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INTRODUCCIÓN 


“El destino de una persona nunca es un lugar, sino una nueva forma de ver 
las cosas”. 
Henry Miller 


Los últimos años de la década de 1990 no fueron solo una época 
rentable para invertir en acciones: fueron también emocionantes. La 
etapa del mercado alcista que duró desde 1995 hasta principios de 
2000 generó rendimientos anuales en el S£P 500 que son casi 
imposibles de creer: 


1995: +37.58% 1997: + 33.36% 1999: + 21.04% 
1996: + 22.96% 1998: + 28.58% 


Y estos rendimientos en el diversificado índice S8eP 500 fueron 
inferiores a los del Nasdaq, con mucha tecnología: 


1995: +39.92% 1997: +21.64% 1999: + 85.59% 
1996: +22.71% 1998: + 39.63% 


Estos rendimientos medios anualizados del 41,9 % para el Nasdaq y 
del 28,7 % para el S£P 500 hablan de la exuberancia de la segunda 
mitad de esa década, pero no logran capturar la sociología de la 
época, la poesía del momento, por así decirlo. Con retornos como esos, 
particularmente aquellos tan enfocados en pocos sectores (¡o solo en 
un sector!), las discusiones sobre conceptos tradicionales como 
asignación de activos, diversificación, gestión de riesgos, análisis 
fundamental, valor intrínseco y sí, crecimiento de dividendos, 
parecían obsoletas. Pensar en esos conceptos resultaba extraño, 
innecesario, risible o incluso despreciable. Aparte del impacto que esta 
etapa del mercado alcista tuvo en la forma en que los inversores 
abordaron sus carteras y ahorros para la jubilación, y aparte de la 
forma en que los profesionales financieros a menudo se vieron 
impulsados a convertirse en agentes de bolsa que perseguían el 
rendimiento (¡tanto para sus clientes como para cualquier otra 
motivación!), la propia sociedad reflejaba la emoción de la época. 


E*Trade se hizo famoso por los anuncios en la Super Bowl que 
promocionaban el fácil acceso a las riquezas a través de la operativa 
diaria en este frenesí bursátil. Las celebridades fueron contratadas 
para servir como portavoces de diferentes empresas punto com y de 
firmas de corretaje u otras partes de la “cadena de suministro” de la 
era en nuevas inversiones. Los bares estaban llenos de gente 
modestamente pagada que hablaba de las ganancias diarias en sus 
cuentas de bolsa. IPO se convirtió en un acrónimo familiar. Se 
cambiaron las marcas de los modelos comerciales para tener en cuenta 
el potencial de un alcance digital, incluso si ese alcance era inexistente 
o, como comúnmente ocurría, un gran lastre para los beneficios. 

Todo lo ocurrido entre 1995 y 1999 no puede vincularse solo con la 
locura de las punto com y la burbuja del Nasdaq. Los rendimientos del 
S8e:P 500 reflejaron el crecimiento en otros sectores de la economía 
que se estaban beneficiando no solo de los avances tecnológicos, sino 
también del legítimo crecimiento económico que estaba 
experimentando el mundo. La rápida aceleración de la globalización 
había dado lugar a mercados completamente nuevos. Nuevos 
mercados significaron nuevos ingresos, nuevos beneficios y nuevas 
oportunidades de inversión. El período favorable a los negocios de la 
década de 1980 había visto bajar los impuestos y las regulaciones 
desde los niveles opresivos de finales de la década de 1960 y 1970, y 
la década de 1990 continuaba con esa ola de crecimiento económico. 
El rápido crecimiento de la industria de planes de pensiones como un 
medio para brindar beneficios de jubilación a los trabajadores había 
creado enormes flujos hacia los mercados de valores. La industria de 
los fondos de inversión explotó cuando los inversores grandes y 
pequeños buscaron la conveniencia del acceso diversificado y 
empaquetado a las acciones. 

Fue un mercado alcista construido sobre una base sólida, pero que 
debía terminar en exceso. 

El problema al identificar un exceso es dar con su fecha de fin. El 
expresidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, hizo notar su 
preocupación por la “exuberancia irracional” a finales de 1995. El 
mercado alcista crecería a pasos agigantados durante cuatro años más, 
antes de que la “exuberancia irracional” fuera llamada “irracional” 
nuevamente. 

La codicia es un poderoso motivador. También lo es el orgullo. Los 
inversores no solo tenían miedo de perder las ganancias que podrían 
obtener si no compraban acciones punto com durante este período; 
tenían miedo de perder la oportunidad de golpearse el pecho con 
orgullo ante tales logros. El motivo de las ganancias era claro, pero 
también lo era el motivo de los estratos sociales: la oportunidad para 
aquellos que jugaban el juego de fanfarronear en el gimnasio, el 


restaurante y los clubes. Nadie llamaba la atención alardeando sobre 
la compra de acciones de dividendos, incluso cuando las 
rentabilidades de algunas acciones tradicionales eran bastante buenas. 
El índice de valor de gran capitalización (Russell 1000 Value) todavía 
aumentó un 23,6% anual durante este período de cinco años, y el 
índice de pequeña capitalización (Russell 2000) aumentó un 17,2% 
anual. Pero esos rendimientos no fueron suficientes para aquella era, 
¡y ni siquiera me hables de los bonos! Una inversión en el bono del 
Tesoro a diez años habría creado un rendimiento anual del 8,3% 
durante ese período, inaceptable con tantas acciones subiendo a la 
estratosfera. 

A estas alturas, es posible que esté en un estado de shock al pensar en 
la idea de que un 24% de rentabilidad en acciones de valor y un 8% 
en bonos se consideren “inferiores”, pero eso se debe a que hemos 
regresado a la realidad, y la era de finales de la década de 1990 no era 
la realidad. De hecho, resultó ser el prefacio de lo que fue una década 
increíblemente mala para los inversores en activos de riesgo: la 
primera década del presente milenio. 

Los mercados de renta variable entraron en el año 2000 de la misma 
manera que terminaron en 1999: en racha. La Reserva Federal había 
dejado paso a los buenos tiempos, el mundo de las nuevas tecnologías 
se sentía como un mundo de nuevos retornos de la inversión y las 
condiciones económicas globales eran favorables. La Guerra Fría había 
terminado hacía una década, los países en desarrollo estaban viendo la 
creación de una clase media en masa y la paz era el estado en el que 
se encontraba gran parte del mundo. 

Y entonces sucedió marzo de 2000. 
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En realidad, el famoso mes no fue particularmente notable para el 
Dow Jones o el S8P 500. El S8¿P 500 en realidad subió en marzo, 
aunque disminuyó un modesto 5% en los dos meses siguientes. Pero el 
Nasdaq inició una caída que llegaría al 34% en tan solo un mes 
natural. La violencia continuaría a lo largo de 2000, 2001 y 2002, con 
retornos de -39,2%, -21% y -31,5%, y las inversiones en crecimiento 
de la década anterior sucumbieron en la nueva. 

Quizás los inversores podrían haberse encogido de hombros ante la 
masacre en el sector tecnológico. Sin duda, perjudicó a gran cantidad 
inversores y pilló a muchos desprevenidos, pero muchos sabían en el 
año 2000 que habían estado surfeando una ola sin precedentes. La 
violencia repentina de la liquidación inicial en el Nasdaq seguramente 
le dio a muchos inversores la oportunidad de hacer las maletas y dejar 
el sector tecnológico de altos vuelos para estacionarse en la tierra más 
firme y modesta del S8¿P 500. 

Pero, por desgracia, la carnicería del sector tecnológico ya había 
afectado al S8:P 500. El propio SP 500 estaba ponderado con un 35% 
en tecnología en el punto álgido de la burbuja del mercado, más del 
doble de su media histórica del 16%. 

El SP es un índice ponderado por capitalización de mercado, lo que 
significa que el peso de cada componente crece automáticamente en el 
índice a medida que crecen sus capitalizaciones de mercado (es decir, 
los precios de las acciones). El auge de la tecnología no solo estaba 
elevando el nivel general de precios del S8P 500, sino que también 
estaba aumentando el porcentaje de exposición tecnológica dentro del 
índice. 

El S£P 500 cerró el año 2000 con una caída de más del 9%: un año 
complicado pero tampoco el peor. La caída se atribuyó casi en su 


totalidad a su peso en tecnología: el sector de tecnología de SP cayó 
un 29% en el año, al igual que el sector de telecomunicaciones, 
estrechamente relacionado. Pero la ganancia del 35% en el sector 
finanzas, del 47% en salud y del 29% en energía, crearon una 
compensación para el dolor tecnológico del índice durante el primer 
año del mercado bajista, que aún estaba por continuar. 

El año 2001 fue una historia diferente, por razones completamente 
diferentes. Mientras la economía luchaba por sacudirse los efectos de 
la caída del sector tecnológico, la expansión mundial de los mercados 
emergentes creaba increíbles oportunidades en los sectores de 
materiales y consumo. Pero el 11 de septiembre de 2001, el desastre 
golpeó a los Estados Unidos de América. Los ataques terroristas sin 
precedentes en suelo estadounidense no solo se cobraron tres mil 
vidas, sino que dejaron una marca indeleble de ansiedad en los 
mercados de capitales. La economía estadounidense y sus mercados se 
recuperarían, como siempre lo hacen, pero gran parte del impulso que 
se había estado acumulando se revirtió y un nuevo temor venció a las 
valoraciones de los activos. El mercado cayó un 12% en el año 
natural. 

Sorprendentemente, ni el estallido tecnológico de 2000 ni el horror 
terrorista de 2001 demostrarían ser el peor capítulo de este mercado 
bajista. En 2002, la fe y la confianza en los mercados estadounidenses 
se pondrían a prueba cuando la implosión de Enron, WorldCom, 
Global Crossing y Adelphia, que estaban detrás de los escándalos 
contables y de fraude, pondría en duda la integridad de todo el 
sistema. Quiebras de alto perfil, audiencias en el Congreso y arrestos 
criminales dominaron los titulares. Un escándalo de investigación 
oscureció a Wall Street cuando los legisladores de Nueva York 
impusieron multas a las grandes firmas financieras por supuestos 
conflictos de intereses entre sus departamentos de investigación y 
banca de inversión. Los escándalos de uso de información privilegiada 
(y los arrestos) fueron noticia. Y a medida que continuaron dándose 
estos eventos, la propia economía de los EE. UU. entró en una leve 
recesión. El mercado caería más del 22% en el año 2002, que 
combinado con los dos años anteriores, equivalía a una caída del 38% 
en tres años de calendario, desde el máximo al mínimo marcado. 
¡Bienvenidos al nuevo milenio! 

Como suele ocurrir con la economía estadounidense, hubo una 
recuperación significativa de los motivos que la tambalearon en los 
primeros años de la década de 2000. Así como se limpiaron los 
terrenos sagrados de la Zona Cero, el polvo se asentó y la normalidad 
comenzó a regresar a los mercados a finales de 2002 y principios de 
2003. La política monetaria excesivamente laxa ayudó a recuperar el 
apetito por los activos de riesgo y ni siquiera una guerra con Irak pudo 


detener el avance significativo de la economía y el mercado entre 
2003 y 2006. 

Desafortunadamente, gran parte de la recuperación resultó ser el 
producto de una burbuja crediticia en expansión que estaba destinada 
a no terminar bien. Una burbuja inmobiliaria, que se formó durante 
años, se aceleró a un nivel que nunca se pensó posible, y la extracción 
de capital del sector de la vivienda alimentó un atracón de gastos por 
parte de los consumidores. Los tipos de interés fueron históricamente 
bajos, impulsando al capital en busca de rendimiento. Se había 
formado una tormenta perfecta para que explotara una burbuja 
crediticia e inmobiliaria sin precedentes. Y explotó. En primer lugar, 
el mercado de crédito de alto riesgo estalló en agosto de 2007 y 
surgieron preguntas importantes sobre la gravedad del efecto de 
contagio. A partir de ahí, las noticias anunciarían un evento 
desastroso tras otro a lo largo de 2007 y la primera mitad de 2008 (el 
colapso de New Century Financial, el colapso de Countrywide, la 
sorprendente desaparición de Bear Stearns y su rescate por parte de JP 
Morgan). Pero nada prepararía a los mercados, o al mundo, para lo 
que vendría en septiembre de 2008. 

El Departamento del Tesoro ejerció la autoridad legal que había 
obtenido del Congreso ese verano para tomar la custodia de Fannie 
Mae y Freddie Mac. Los precios de la vivienda habían seguido 
cayendo y el acceso a los mercados de crédito era casi imposible de 
conseguir. Las instituciones financieras no confiaban en las marcas de 
los demás, lo que influía sobre el valor de los activos en sus libros, y 
por una buena razón. Las empresas que dependían de préstamos a 
corto plazo para financiar sus operaciones estaban en peligro de 
perder el acceso a la liquidez que necesitaban para sobrevivir. 

Todo esto llegó a un punto crítico con una firma de Wall Street 
particularmente sobreapalancada, Lehman Brothers, el 15 de 
septiembre de 2008. La legendaria firma trató desesperadamente de 
asegurar un rescate del gobierno o un salvador privado, pero fracasó 
en ambos casos. Su anuncio de bancarrota puso de rodillas a los 
mercados de capitales del mundo. Los fondos del mercado monetario 
se agotaron. Merrill Lynch se vio obligado a realizar una venta 
desesperada al Bank of America. Morgan Stanley se vio obligado a 
realizar una venta parcial desesperada a Mitsubishi. Wachovia cayó 
ante Wells Fargo. Washington Mutual a JP Morgan. Goldman Sachs 
obtuvo capital de Warren Buffett. Y AIG se vio obligada a quedar en 
manos del gobierno de los Estados Unidos, que ahora actúa como 
aseguradora para muchas de las empresas de Wall Street. 

El colapso no estuvo ni cerca de limitarse a la carnicería en las 
acciones financieras. El PIB real se contrajo un 4,2% durante la 
recesión de dieciocho meses, la peor contracción de la economía 


estadounidense desde la Gran Depresión. Se perdieron casi nueve 
millones de puestos de trabajo y los precios de la vivienda entraron en 
caída libre total. Las ejecuciones hipotecarias se dispararon. En el 
período se cerraron 2,5 millones de negocios. No hubo ningún sector 
de la economía que no sintiera el dolor. Desde el pico del mercado en 
octubre de 2007 hasta su punto más bajo en marzo de 2009, el S8;P 
500 cayó un impresionante 56,4%. El rendimiento anual solo para 
2008 fue de un -37%. 

A principios de marzo de 2009, los mercados comenzaron su 
inevitable recuperación. La economía aún no había comenzado a 
recuperarse, el desempleo no encontraría su punto máximo durante 
más de un año y el crecimiento del PIB seguía siendo negativo. Pero 
los mercados comenzaron a mejorar porque simplemente estaban 
cansados de bajar. Las intervenciones agresivas de la Reserva Federal 
(tipos federales del 0% y el comienzo de la flexibilización 
cuantitativa) ayudaron. Pero nada ayudó más que la violencia y la 
gravedad del propio declive. Los mercados empezaron a subir porque 
habían bajado lo suficiente. 

Lo que describo en las páginas anteriores —los dramáticos y severos 
extremos del mercado, los auges y caídas más surrealistas— todo 
ocurrió dentro de una mísera década de calendario. El mercado ha 
visto burbujas y auges anteriormente. El SP se había visto afectado 
por escándalos corporativos, amenazas geopolíticas y recesiones leves, 
pero nunca los tres a la vez. Los inversores han vivido tendencias 
alcistas de varios años desde el comienzo de los mercados, pero los 
movimientos hacia arriba y hacia abajo de 1998-2008 no fueron 
simples movimientos hacia arriba y hacia abajo. (Consulte la imagen 
1-2) 
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Imagen 1-2 


Esta fue también mi primera década como profesional de la inversión, 
marcada por un gran mercado alcista, seguida de una terrible venta 
masiva bajista, seguida de otra tendencia alcista, y seguida por la 
madre de todas las ventas masivas para poner fin a una década 
completamente perdida para aquellos que buscan ganancias de capital 
en el mercado de valores. 

Hay que decir dos cosas: (1) Desde el punto en el que termina el 
gráfico anterior en 2008, los mercados han avanzado más del 300%. 
Hace mucho tiempo se alcanzaron nuevos máximos, superando la 
recesión de la crisis financiera y recompensando muchas veces a los 
inversores que se mantuvieron fieles a las acciones a pesar del colapso 
de 2008. Y (2), no fue una década normal. Períodos continuos de diez 
años como este han ocurrido pero son muy raros. Por bastantes 
razones, ninguna perspectiva dice que es probable que esa década en 
particular se repita, de la misma manera, otra vez. 

Esa década inicial en mi vida como inversor no es una nube que me 
siga mientras tomo decisiones sobre el próximo año, ni cinco años o 
una década. De hecho, a pesar de mi total confianza en la 
inevitabilidad de la interrupción y la angustia en los mercados de 
capitales de vez en cuando, sospecho firmemente que esa década será 
la peor que encuentre como profesional financiero (¡aunque nunca lo 
garantizaría!). 

Esa década no me hizo tratar ciertos eventos como algo normal que no 
debería serlo, y no me hizo asumir lo peor sobre los mercados de 
capital para futuros clientes jubilados. Pero me hizo embarcarme en 
una aventura intelectual mucho más completa para repensar todo lo 


que había creído sobre invertir. La realidad de la crisis financiera tuvo 
un profundo impacto en mis creencias sobre el papel de la gestión del 
comportamiento en los resultados financieros de un inversor (nota: 
creo que básicamente es todo lo que importa). 

Mucho antes de la crisis financiera creía, y lo creo hasta el día de hoy, 
que la oportunidad de que los inversores participen en el futuro 
crecimiento de los beneficios de las compañías más grandes del 
mundo es, de hecho, la mejor oportunidad jamás inventada para la 
creación de riqueza. Esta opinión se deriva de mi creencia de que la 
libre empresa, el motor de la innovación y el crecimiento 
desencadenado por la búsqueda de una vida mejor por parte de la 
humanidad, es permanentemente invertible. No hay capitalismo sin 
mercados de capital y cuando invierto en los grandes mercados de 
valores que alimentan el capitalismo moderno, soy copartícipe de un 
extraordinario motor de creación de riqueza. 

Creo que la economía es el estudio de la acción humana; Creo que la 
acción humana busca incentivos y resultados que promueven la 
calidad de vida. Se obtienen beneficios en esa búsqueda y los 
incentivos del beneficio impulsan esas mismas búsquedas aún más. Los 
mercados de valores públicos son una oportunidad para mí de 
participar en este motor, y lo hacen con fácil acceso para entrar, fácil 
capacidad para salir, eficiencia fenomenal e incluso consecuencias 
fiscales razonablemente benignas. 

Cuando se trata de invertir el capital de los clientes (algo que, en el 
momento de la publicación, mis colaboradores y yo hacemos en The 
Bahnsen Group en nombre de más de 1500 millones de dólares), 
reconozco que los motores de la libre empresa deben monetizarse en 
el contexto de la inversión individual y sus necesidades: apetito 
individual por la volatilidad, perfiles de liquidez específicos, 
ramificaciones fiscales individuales y los plazos específicos para los 
objetivos de cada inversor. 

Mi amplia pasión por los mercados como consecuencia de mi pasión 
por la libre empresa se hizo más específica después de la crisis 
financiera. Si bien el aumento de los precios de las acciones y el 
aumento de los múltiplos del mercado pueden crear un rendimiento 
que cumpla con los objetivos de mis clientes, el hecho es que mi 
pasión viene de que las empresas reales creen productos y servicios 
reales y, a partir de ese esfuerzo, generen beneficios reales. Los 
escándalos contables de principios de milenio reforzaron que una 
empresa puede ser muy “rentable” aunque esté sangrando por su caja. 
De hecho, la destrucción de valor dentro de las grandes firmas 
financieras de Wall Street refuerza esta idea aún más. Esto hizo que 
apreciara el concepto de “flujo de caja libre”, algo que abordaremos 
mucho más a lo largo de este libro. 


Me di cuenta de que los inversores no asumen el riesgo de los 
mercados de capital simplemente por la ganancia teórica de capital y 
un sistema de innovación, empresa y todo lo demás; se dedican a la 
actividad de inversión por la ganancia real. Las empresas innovadoras 
que atienden a sus clientes, abren nuevos mercados y generan 
ganancias que dan como resultado un exceso de flujo de efectivo, y los 
inversores pueden monetizar sus inversiones cuando una parte de ese 
flujo de efectivo se les devuelve en forma de dividendos. 

Mientras estaba en medio de este viaje intelectual, un buen amigo, 
Luke Theeuwes, me presentó el trabajo de Lowell Miller1 y la firma de 
gestión de activos Miller/Howard Investments. Fui profundamente 
influenciado por los mismos descubrimientos que habían impactado a 
Lowell Miller sobre la inversión en acciones. Mientras los flujos de 
efectivo crezcan año tras año, ¿por qué los dividendos que recibimos 
no deberían crecer año tras año? ¿Y no podría un inversor en la fase 
de retiro de su vida financiera aislarse del riesgo de jubilarse durante 
un mercado plano de diez años centrándose precisamente en estos 
dividendos? Y para ese inversor que solo construye y acumula riqueza 
para el futuro, ¿no podría reinvertir estos dividendos para crear una 
máquina de capitalización de ingresos futuros? 

En este libro, no sugiero que lo que llamaremos inversión en 
dividendos crecientes sea la única forma sensata de invertir para un 
inversor. Tampoco pretendo sugerir que sea la “mejor” manera: definir 
“lo mejor” es demasiado subjetivo y demasiado tonto. Sugiero que es 
la forma correcta de invertir para mí, ya que cumple con el núcleo de 
lo que entiendo sobre invertir: 

Es fundamental, no supersticioso. 

Tiene sus raíces en la realidad, no en la especulación. 

Es reflexivo, no caprichoso. 

Es probado en el tiempo, no insólito. 

No requiere un enfoque de “sabor del mes”, y 

funciona para algunos aunque falle para otros. Es una herramienta 
poderosa tanto para los que retiran capital como para los que 
acumulan capital. 

En mi firma, invertimos en mercados emergentes, renta fija, 
alternativas, bienes raíces, acciones de pequeña capitalización y 
muchas otras clases de activos que creemos que desempeñan un papel 
en la diversificación adecuada de la cartera de un cliente individual. 
Las acciones de dividendos crecientes no constituyen el 100% de lo 
que hacemos o en lo que creemos. Pero estas acciones son el 
componente central de nuestras carteras, con ponderaciones y 
asignaciones personalizadas para cada cliente individual, por todas las 
razones que presentaré en este libro, y que defienden los dividendos: 


La máxima optimización de lo que se supone que es la inversión. 

Una parte necesaria de la historia de los rendimientos bursátiles. 

Una forma fundamental de aprender sobre la empresa en la que se 
está invirtiendo. 

Una forma de crear un milagro literal de capitalización en su cartera, 
superpuesta por más milagros compuestos. 

Una forma de aislar a un inversor de los peligros de retirar capital 
durante periodos de dificultades prolongadas en el mercado (como la 
década que recorrió este capítulo introductorio). 

Un medio para buscar rendimientos superiores ajustados al riesgo, no 
inferiores, como muchos creen erróneamente. 

Una protección contra los efectos insidiosos de la inflación en poder 
adquisitivo a largo plazo. 

Una herramienta superior para que las empresas devuelvan efectivo. 
Una estrategia que requiere un compromiso activo, no sea que el gran 
mal de los recortes de dividendos se acerque sigilosamente sin 
prestarle atención. 

Una estrategia de inversión de abajo hacia arriba arraigada en grandes 
empresas con gran flujo de caja libre (no con alto rendimiento 
accidental). 


En cualquier caso, espero mostrarle la perspectiva que guía mi propia 
visión del mundo de las inversiones. No me esfuerzo por persuadirle 
de nada, pero le dejo con este mensaje práctico que se ha convertido 
en una parte tan importante de mi vida y carrera: 

Los objetivos financieros son reales y sus resultados también lo serán, de 
una forma u otra. Las estrategias de inversión que respaldan su éxito 
también deben ser reales. Las acciones de dividendos crecientes llegan al 
corazón de lo que es real en la inversión. 


CAPÍTULO 1 
¿Por qué invertimos? 


El flujo de efectivo es es rey 


“Estoy más preocupado por la devolución de mi dinero que por la 
rentabilidad de mi dinero”. 
Will Rogers 


He tenido varias epifanías en mi carrera como gestor de carteras. 
Algunas debería haberlas tenido mucho antes de lo que las tuve. 
Algunas fueron epifanías para mí, pero nada nuevo para muchas 
personas mucho más inteligentes que yo. Y algunas fueron eventos 
transformadores en mi vida, carrera y enfoque completo para servir a 
mis clientes. Lo que escribo en este capítulo entra en esa categoría. 
Pero antes de desentrañar la epifanía que estoy describiendo, podría 
ayudarme a cubrir algunas de las cosas a las que no me refiero, sino 
hechos y principios fundamentales que rigen gran parte de mi visión 
del mundo de las inversiones, y deberían gobernar la suya también, 
incluso si no me parecieran transformadoras. 


La naturaleza humana lo decide todo 


Creo mucho más en la inversión que en lo que cubre el tema de este 
libro. Más importante aún, creo mucho más en cómo se cumplen los 
objetivos financieros de una persona que en lo que está integrado en 
una filosofía de crecimiento de dividendos. A decir verdad, creo que 
un inversor puede estar intelectualmente de acuerdo con cada palabra 
que escribo en este libro: la idea de que las inversiones generadoras de 
flujo de efectivo cuentan con la capacidad de aumentar sus ingresos 
año tras año y generar un crecimiento confiable y, sin embargo, fallar 
por completo en sus metas financieras. 

En realidad, no creo que la estrategia fracase, y no creo que la 
relación riesgo/recompensa sobre la que escribiré no logre el objetivo 
deseado. Pero la piedra angular de mis convicciones sobre la gestión 
de patrimonios es que el temperamento de un inversor está por 
encima de su intelecto y que la naturaleza humana es la fuerza con la 


que se debe luchar por encima de todas las demás. Sí, me enfrento a 
los desafíos de los mercados todos los días. Sí, diseñar una asignación 
óptima de activos y construir una cartera productiva es una tarea 
abrumadora. Pero aportar valor añadido a la vida de los inversores 
para que no se dejen llevar por sus peores instintos es un valor que 
supera a todos los demás servicios y trabajos. 

Nuestra industria a menudo lo llama “modificación del 
comportamiento”, y ese término está bien hasta donde llega. Pero lo 
que estoy describiendo es más que ofrecer simplemente el apoyo 
necesario cuando el inversor se encuentra considerando una venta de 
pánico mientras los mercados están cayendo. Es más que hablar mal 
de las fuerzas de la codicia cuando a uno se le presenta una idea 
descabellada de “dinero fácil”. Implica un marco completo para las 
relaciones que tenemos con nuestros clientes, y estar constantemente 
consciente de lo que representan la psicología y la emoción; buscar 
desde el principio respetar la potencia de esas fuerzas al no exponer a 
los clientes a un dolor o trauma que los obligue a tomar una decisión 
que no tienen la voluntad de resistir. 


Dada la naturaleza humana, la confianza es imperativa 


Debe decirse que el marco del que hablo también reconoce que ser 
consciente de estos “puntos de tensión” y “puntos de ruptura” no es 
posible de ninguna manera cuantificable o formulada (“Estimado Sr. 
Cliente, nuestros estudios muestran que tiene una tolerancia a la baja 
del 20%, así que nosotros le bajamos a un 19,5%, por lo que debería 
sentirse cómodo”). Más bien, el objetivo de la relación es infundir 
constantemente la fe, la confianza y la comodidad necesarias para que 
el Sr. o la Sra. Cliente puedan estar lo más armados posible contra las 
fuerzas conductuales de una catástrofe financiera. 

El concepto que estoy describiendo es el de confianza. Los inversores 
nos están pagando, en cierta medida, para ayudar a guiarles en torno 
a los esfuerzos de la naturaleza humana por distorsionar sus objetivos 
financieros. Nuestra capacidad para conseguirlo se basa en la 
capacidad de ese cliente para confiar en nosotros. Y su capacidad para 
creer en nosotros se basa completamente en nuestra confiabilidad. Es 
un círculo virtuoso. 

No creo que nos ganemos la confianza de los clientes si les mentimos. 
Pienso que lo que presentamos a los clientes y lo que hacemos en su 
nombre debe estar basado en la verdad o la realidad. Si le decimos a 
un cliente que hay una acción de crecimiento que seguirá subiendo, y 
que venderemos justo antes de que se derrumbe, es muy posible que 
accidentalmente tengamos razón. Pero no le dijimos la verdad. 


Tuvimos suerte. La especulación puede ser una parte perfectamente 
legítima de la cartera de un inversor, especialmente si se define como 
tal en sus objetivos de inversión y se cuantifica como una parte 
razonable en su planificación y evaluación financiera. Pero presentar 
la especulación como algo más que especulación nunca es apropiado. 
Nuestro objetivo es invertir el capital de los clientes, y el nuestro, de 
una manera que refuerce la confianza. No importa lo bueno o malo 
que sea el clima de los mercados, si el cliente inversor pierde la 
confianza en la persona o personas que implementan ese enfoque, las 
malas decisiones de comportamiento desharán todo lo bueno de ese 
enfoque de cartera haya determinado. 

Nuestro compromiso con la verdad, la confiabilidad, la orientación 
conductual como nuestra propuesta de valor clave y la inversión en 
crecimiento de dividendos no están separados. Creemos que todos 
están profunda e íntimamente conectados y sirven como piezas vitales 
del mismo rompecabezas para lograr las metas financieras de los 
clientes. 


Un plan coherente debe guiar la cartera 


Además de mi compromiso con una base de confianza en nuestras 
relaciones con los clientes, también creo que un plan coherente y 
completo debe guiar la cartera. Esto no fue una verdadera epifanía; Lo 
he sabido y he hecho todo lo posible para implementarlo desde que 
comenzó mi carrera. Debido a que estudié economía mucho antes de 
estudiar gestión de carteras, ya sabía que “dinero” se define mejor 
como “poder adquisitivo”. Es intuitivamente cierto que nuestro trabajo 
en nombre de los clientes debe tener éxito en la entrega del poder 
adquisitivo necesario, en lugar de un valor absoluto aleatorio y no 
entendido correctamente. Como revelará el Capítulo 7, la inversión en 
el crecimiento de los dividendos es capaz de lograr este objetivo. 

El papel de la asignación de activos para impulsar el resultado de un 
inversor tampoco fue una verdadera epifanía para mí. Obviamente 
hubo un punto inicial en el que los términos y conceptos básicos 
tenían que ser definidos y defendidos por mí, pero la idea de que la 
cartera de cada inversor se asigna de manera particular, y que un 
enfoque intencional y estratégico para diseñar tal cartera resulta 
ventajoso para el resultado final, apenas fue difícil de asimilar. La 
combinación de activos para impulsar una imagen única de riesgo/ 
recompensa/liquidez/impuestos es sensata y fundamental. Y la 
inversión en dividendos crecientes es perfectamente compatible con 
ese planteamiento. 


La volatilidad es inevitable 


Tampoco esperé que las carteras de mis clientes lograran los 
resultados que necesitaban sin ningún tipo de volatilidad. La idea de 
prometer rendimientos libres de volatilidad no solo me parece una 
violación profunda de mi anterior compromiso con la confiabilidad, 
sino que también viola el hecho inevitable de la prima de riesgo. Es 
decir, que el rendimiento superior a la tasa libre de riesgo representa 
la compensación de un inversor por la volatilidad en la que incurre. La 
inversión en crecimiento de dividendos no es inmune a la realidad de 
la volatilidad del mercado de valores. Es muy posible que, por las 
razones que desglosaremos en el Capítulo 3, las acciones de 
dividendos crecientes a menudo incurran en menos volatilidad en 
períodos de mayor tensión en el mercado, pero la volatilidad básica 
del mercado, que es un ingrediente necesario de la realidad de las 
acciones, está siempre muy presente y activa. 


La enfermedad del perma-bajismo 


Que el perma-bajismo es una enfermedad sociológica y psicológica, no 
una visión de inversión reflexiva, no me llegó como una epifanía. Mi 
éxito al desempacar de dónde procedían los osos permanentes llegó a 
través de más experiencia y más exposición, pero desde el principio 
quedó claro que el realismo pertenecía a los optimistas, y que el 
apocalipsis no provenía de una perspectiva que uno tenía sobre los 
mercados de capital, sino más bien de una de dos cosas: (1) Un deseo 
grosero y explotador de monetizar el miedo de otras personas (esto es 
muy cierto en la industria de los boletines informativos “sin arriesgar 
la piel en el juego”, donde los escritores que nunca han manejado un 
dólar de capital real en sus vidas usan su alarmismo para generar 
ingresos por suscripciones y publicidad); o (2) Una visión sincera pero 
triste de la realidad que es conspiranoica, no está alineada con la 
historia y está impulsada más por lo que se quiere que suceda que por 
lo que se cree que sucederá. 

No necesité demasiado tiempo para comprobar que los bajistas del 
mercado tienen el deseo de parecer inteligentes y poseen una 
capacidad notable para hacerse notar cuando el reloj ha marcado bien 
la hora dos veces al día. 


La locura del market timing 


Supongo que la locura del market timing se ha reforzado de forma 
intelectualmente convincente y emocionalmente satisfactoria a lo 
largo de los años, pero nunca hubo un momento en el que realmente 
creyera que yo, o cualquier otra persona, podía hacer lo que los 
grandes inversores de todos los tiempos no pudieron hacer. Reconozco 
libremente que si la estrategia de inversión de uno se ejecutó con éxito 
como... 


Estar en el mercado siempre que sube y salirse siempre que baja 


... tendrían un récord increíble e imbatible con el que presumir. De 
hecho, es difícil imaginar una mejor estrategia que tener una bola de 
cristal que te diga cuándo los mercados subirán o bajarán. También es 
difícil comprender por qué alguien limitaría el apalancamiento si 
tuviera tal habilidad. Dicho esto, reservaré mi chorreante sarcasmo 
para mis columnas semanales en www.dividendcafe.com, y no dejaré 
que se apodere de este libro. 

Baste decir que esta capacidad no la tiene nadie, ni los mejores 
gestores de dinero del mundo, ni su peluquero, camarero o tío. 
Ninguna de las siguientes revelaciones, principios o doctrinas habla de 
la visión, una visión verdaderamente transformadora, que impulsa la 
premisa de este libro. 

La visión que tuve hace muchos años fue esta: 

Todos los inversores invierten por un retorno de efectivo. 

Puede responder de dos maneras: aceptando de inmediato lo obvio o 
rebatiéndolo como obviamente incorrecto. Si su reacción es la 
primera, probablemente no esté entendiendo lo que quiero decir 
(porque tampoco es algo tan obvio), y si su reacción es la segunda, 
necesito elaborar la idea exhaustivamente. Empezaremos por ahí. 
Imagine cualquier situación financiera que desee, con los objetivos, la 
planificación, los criterios, las personas y los detalles que desee. 
Imagine cuatro o cinco situaciones, cada una con variables 
completamente diferentes, todas destinadas a refutar la idea de que 
los inversores invierten para obtener un retorno de efectivo. Veamos a 
dónde nos lleva esto. 

- El ejemplo más obvio es alguien que ahorra para la jubilación. Está 
invirtiendo ahora, tratando de construir una masa de fondos que algún 
día se usarán para pagarle un flujo de efectivo cuando ya no disponga 
de su fuente actual de dinero (empleo). Nadie discutiría que ese 
inversor está buscando flujo de efectivo en el futuro con el dinero que 
invierte hoy. 

- Considere una situación en la que no necesitaremos un “flujo de 


ingresos” futuro (como ocurre con un jubilado), sino una suma global 
(ahorro para una eventual la compra de un barco, el pago inicial de 
una casa, una graduación universitaria, una boda, etc). Casi tan claro 
como en el primer ejemplo, esta persona está invirtiendo dinero en 
efectivo que volverá a ella en el futuro. 

- Institucionalmente, los planes de pensiones y las rentas vitalicias son 
casi tan fáciles de entender como los dos primeros ejemplos. El dinero 
se guarda hoy para recibir un flujo de efectivo más tarde. 

- Ahora hagámoslo más difícil. ¿Qué pasaría si un inversor dijera: “No 
necesito que me devuelvan el dinero nunca. Tengo ingresos y activos 
más que suficientes para satisfacer mis necesidades durante toda mi 
vida. Quiero hacer crecer esta cartera tanto como sea posible para el 
futuro de mis nietos”. Observe el objetivo clave. Es posible que no 
necesiten “efectivo” en toda su vida, pero el propósito no ha 
cambiado, solo el momento para la devolución del efectivo en el 
futuro a sus nietos (ya sea como un flujo perpetuo o en una suma 
global). 

- ¿Más difícil aún? Cuando uno dice que solo quiere ver que el valor 
de su patrimonio aumente, no tiene un objetivo de ingresos, ni 
tampoco está buscando llevarse el dinero a la tumba. Puede ser para 
un legado (familia, hijos), pero la inversión no tendrá utilidad para 
nadie a menos que algún día se monetice. Esa monetización puede 
provenir de una venta (el activo A se compró por X y muchos años 
después se vendió por algo más que X, tal vez muchos múltiplos de X), 
o puede provenir de una inversión que genera flujo de efectivo (lo que 
llamamos dividendos). Pero en cualquier escenario, el objetivo final es 
una devolución de efectivo, parcial o total, en algún plazo (corto o 
largo). 

Una vez que digiera lo que estoy diciendo, al menos verá la futilidad 
de discutirlo. Incluso las inversiones heredadas no son excepciones; 
incluso se espera que generen algún flujo de efectivo en el camino o 
que sean monetizadas por algún beneficiario en algún momento. 

La pregunta más importante no es si esto es cierto o no, porque en el 
sentido más básico de las cosas, es indiscutiblemente así. La pregunta 
es qué tiene que ver, con qué y cómo esta visión sirvió como un 
catalizador temprano en mi comprensión sobre la importancia de los 
dividendos crecientes. 

La gente se resiste a la idea de invertir en un flujo de efectivo cuando 
defienden que el crecimiento y los ingresos son objetivos separados. 
Como ya hemos cubierto, llamar a alguien un inversor de 
“crecimiento” puede ser simplemente una referencia a su línea de 
tiempo, pero no es una afirmación de que no tenga interés en el 
retorno futuro de efectivo. Un objetivo de “ingresos actuales” es fácil 
de identificar, al igual que una inversión de “ingresos futuros”. Pero 


sostengo que la nomenclatura de “crecimiento” frente a “ingresos” es 
mera semántica, una referencia a la mecánica y posiblemente una 
referencia a la línea de tiempo, pero en absoluto una separación entre 
“alguien que nunca quiere efectivo” y alguien que sí. 

Y debe decirse: nada sobre la visión de que todas las inversiones 
buscan un retorno de efectivo niega el hecho de que comprar una 
acción por diez dólares, mantenerla durante mucho tiempo y luego 
venderla un día por cien dólares, estaría muy bien. Sería una 
estupenda manera de lograr un retorno de efectivo. Pero por ahora 
simplemente estoy tratando de establecer que comprar una acción a 
un precio con el propósito de venderla algún día a un precio más alto 
es tanto una estrategia generadora de flujo de efectivo (cuando 
funciona) como comprar una acción que le paga un dividendo año tras 
año. Los procesos de pensamiento pueden ser diferentes, los plazos 
pueden ser diferentes y, ciertamente, los riesgos y el proceso son 
diferentes, pero no, el objetivo final no es diferente. 

De una forma u otra, las personas invierten para obtener un flujo de 
efectivo futuro. Una vez que me di cuenta de que las barreras puestas 
en el mundo de las inversiones entre el “crecimiento” y los “ingresos” 
eran posiblemente artificiales, o al menos inútiles, me llegó una 
especie de segunda epifanía que, cuando se unió a esta primera, se 
convirtió en la base de una estrategia de inversión en la que creo con 
cada gramo de masa de mi cuerpo. 

Mis amigos de Miller/Howard Investments se refieren a esta segunda 
epifanía como “Rentabilidad de la inversión original”. Señala que para 
un inversor que busca recibir efectivo, la rentabilidad que le importa 
no es tanto el “efectivo dividido por el precio de las acciones” sino el 
“efectivo dividido por la inversión original”. Una acción comprada a 
25 dólares, que paga 1 dólar en dividendos, tiene un rendimiento del 
4% al momento de la compra. Pero si en veinticinco años, cuando se 
necesite el reembolso de esa inversión, el dividendo anual es de 21 
dólares, el inversor en realidad está recibiendo el 85% (anual) en 
“rentabilidad sobre su inversión original”. De acuerdo, el precio de las 
acciones seguramente es mucho más alto que 25 dólares si el 
dividendo en sí es de 21. De hecho, la acción probablemente costaría 
algo así como 400 dólares o más, lo que significa que la rentabilidad 
actual por dividendo, de la que pasamos tanto tiempo hablando, es 
solo del 4% al 5%. 

Pero, ¿qué es lo que más importa al inversor? En este caso, él o ella no 
tendrían que elegir. Si necesitan ir a comprar un barco, tienen una 
gran ganancia de capital, ya que sus acciones se apreciaron mucho 
durante veinticinco años. Si necesitan ingresos actuales y recurrentes, 
ahora pueden obtener el 85% de lo que invirtieron, a perpetuidad, y 
conservar el valor adquirido apreciado de la inversión subyacente. De 


hecho, si esa empresa ha incrementado sus dividendos un 9% anual 
durante veinticinco años, es probable que esta empresa no haya 
terminado de aumentarlos, concepto que forma parte de la estrategia 
en este tipo de acciones (consulte el Capítulo 3). Así que ahora el 
inversor tiene un flujo de caja anual prácticamente igual al que pagó 
por las acciones veinticinco años antes. 

¿Cuáles fueron los conceptos utilizados para crear esta hipótesis? 
Notará que no hice ninguna predicción ni pronóstico sobre el precio 
de las acciones al formular el pago futuro de dividendos. De hecho, 
hice lo contrario: estimé que si el dividendo anual (hipotéticamente) 
fuera de 21 dólares en veinticinco años, el precio anterior de las 
acciones de 25 dólares probablemente rondaría los 400 dólares en el 
futuro. Estaba valorando el precio futuro de las acciones (que no 
puedo saber) en torno al dividendo futuro. ¿Y cómo llegué a un 
dividendo futuro de 21 dólares en veinticinco años, partiendo de 1 
dólar hoy? Simplemente acepté una rentabilidad actual del 4% e hice 
que ese dividendo creciera un 9% anual durante veinticinco años, y se 
reinvirtió en el camino. Esas matemáticas arrojan un dividendo de 21 
dólares en veinticinco años. 

¿Se puede garantizar que una empresa aumente su dividendo un 9% 
anual? Por supuesto que no. Hay otros factores que deban evaluarse 
en este ejercicio, especialmente cuando se contextualizan para la vida 
real de un inversor. 

Pero argumentaré en este libro que encontrar empresas que en este 
momento tengan una rentabilidad inicial del 2,5%, 3,5% o 5% (que 
creamos que pueden aumentar sus dividendos en un 8%, 9%, 10% o 
más durante las próximas dos décadas), es una estrategia mucho 
menos especulativa que elegir acciones que crea que subirán un 
1600% en los próximos veinticinco años. De hecho, argumentaré que 
la probabilidad de permanecer en una acción el tiempo suficiente para 
lograr ese tipo de rendimiento es mucho más fácil con un dividendo 
en continuo crecimiento que sin él. Y argumentaré que la 
capitalización del dividendo a lo largo del camino es el mayor 
contribuyente al rendimiento total de esa empresa durante ese 
período. 

¿Habrá acciones que subirán un 1600% sin dividendos, en un período 
de tiempo más corto? Seguro que las habrá. ¿Será usted dueño de 
ellas? Tal vez compre una. Quizás alguna más. Pero, ¿cuáles son las 
probabilidades de que obtenga ese tipo de retorno de la pura 
apreciación del capital, sin dividendos que ayuden y sin que otras 
acciones exploten por el camino? 

Mis reflexiones no niegan las matemáticas de la apreciación de las 
acciones de alto crecimiento, pero forzaron una conversación interna 
bastante reveladora sobre el riesgo, la recompensa y la realidad. 


Y me obligó a un análisis profundo de la historia. ¡Encontré una 
empresa tras otra con una rentabilidad por dividendo del 2%, 3% o 
4%, y que el pago anual en efectivo era en realidad del 50%, 75%, 
100% o más del coste original de esa misma inversión! 

Fíjese en las siguientes empresas, no solo para ver cuáles eran los 
precios de las acciones el año en que nací, cuáles eran sus dividendos 
entonces, cuáles eran esos rendimientos en ese momento y cuáles son 
los dividendos ahora, sino para ver cuál es hoy la rentabilidad sobre la 
inversión original (YOC, de Yield on Cost). 


estas empresas. Muchos dirían, “es genial que tengas un YOC tan alto, 
¡pero a quién le importa teniendo una ganancia tan grande en el 
precio de las acciones!”. Esta lógica olvida varias cosas clave, a 
menudo ignoradas fuera del mundo de los dividendos crecientes: 


1. Las ganancias de una inversión provienen de la creencia de 
ganancias futuras, o provienen de ganancias reales; 

2. A partir de los beneficios convertidos en reales y compartidos con 
los accionistas. Con esos beneficios, los inversores tienen también la 
oportunidad de capitalizar sus ganancias mediante la reinversión de 
dividendos (véase el capítulo 4), y 

3. En el camino para obtener este gran desempeño, el dividendo nos 
dijo algo sobre la compañía que no hubiéramos sabido sin él o, mejor 
dicho, la administración usó el dividendo para decirnos algo que de 
otra manera no hubiéramos sabido. (ver capítulo 3) 


Los asesores financieros, los consultores institucionales y todo tipo de 
burócratas estratificados en la cadena de suministro de la gestión de 
activos tienen una buena razón para que les gusten términos como 
“crecimiento” frente a “valor” y “moderado” frente a “conservador”. 
Hay buenas y malas razones para poner etiquetas en diferentes 
aspectos de la cartera. Pero nada cambiará jamás el hecho básico de 
mi epifanía: mis clientes, como todos los inversores, invierten para 
obtener una rentabilidad en efectivo. Ese rendimiento puede ser 
necesario a corto o largo plazo, puede ser necesario en una suma 
global o en un flujo de efectivo, y puede desearse con una volatilidad 
limitada en los precios o con una tolerancia mayor. Sí, hay detalles 
para evaluar. Pero el objetivo definitorio es una devolución de 
efectivo, y teniendo en cuenta las circunstancias de la línea de tiempo 
antes mencionadas y otros factores, mi pregunta se convirtió en: 


“¿Cuál es la forma más confiable, en este mundo posterior a la crisis, para 
generar ese flujo de efectivo, en un contexto profesional de gestión de 
riesgos, que permitirá algún día una alta rentabilidad sobre el capital que 
un inversor pone a trabajar hoy?” 


Es decir, ¿cómo encuentro una alta rentabilidad sobre la inversión 
original (YOC) para mis clientes? 

Estas reflexiones crearon las preguntas; la inversión en dividendos 
crecientes se convirtió en la respuesta. 


CAPÍTULO 2 
LO VIEJO VUELVE A SER NUEVO 


CONTExto histórico y realidades de los dividendos 
crecientes 


“No abandonaré un enfoque anterior cuya lógica entiendo, aunque pueda 
significar renunciar a ganancias elevadas y aparentemente fáciles, para 
adoptar un enfoque que no entiendo completamente, que no he practicado 
con éxito y que, muy posiblemente, podría conducir a una pérdida 
permanente y sustancial de capital”. 


Warren Buffett, carta anual, 1967 


Que levante la mano quien alguna vez haya escuchado esta 
estadística: el SEP 500 ha obtenido una rentabilidad del 9,8% anual 
durante los últimos noventa años. 

Tal vez haya visto este gráfico (Imagen 2-1) o algún otro parecido, que 
apunta a la realidad de un avance de varias décadas en el amplio 
índice del mercado de valores, que comienza desde abajo y a la 
izquierda, y sube hasta la parte derecha del gráfico: 

Si espera que le diga que la representación de los datos es incorrecta o 
que el gráfico es engañoso, me temo que se sentirá decepcionado. El 
hecho es que el S8£.P 500 ha generado ese tipo de rendimiento anual 
(tomado como el promedio de los rendimientos anuales), y el gráfico 
realmente se parece a eso. 
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Por supuesto, la inflación ha erosionado parte del poder adquisitivo 
que ha generado el índice; eso argumenta aún más a favor de los 
rendimientos superiores que han generado las clases de activos como 
las acciones. Y sí, los mercados bajistas que existieron durante este 
período de tiempo fueron brutales cuando se vivían (me vienen a la 
mente particularmente 1974, 1982, 2002 y 2008). Pero el quid de la 
cuestión es que un inversor estadounidense ampliamente diversificado 
ha logrado una rentabilidad antes de impuestos de casi el 10 por 
ciento anual durante casi cien años. Comparto esto no solo como un 
hecho histórico. Incluso sugiero que la naturaleza de la libre empresa, 
el afán de lucro, los mercados de capitales, la innovación y la 
demanda global, tanto de prima de riesgo como de liquidez, sugieren 
que es muy probable que disfrutemos de una maravillosa rentabilidad 
durante muchas, muchas décadas más. 

La búsqueda incesante y eficiente del capital no está muerta, y 
tampoco lo está la libre empresa. Soy un alcista en el mercado de 
valores, lo que significa que, en relación con otras opciones de 
asignación, es probable que capturar un derecho sobre los beneficios 
futuros de las empresas mejor administradas sea una opción muy 
atractiva para los inversores. 

Entonces, ¿qué tiene esto que ver con el argumento de este libro para 
la inversión en acciones con crecimiento de sus dividendos? 

Una parte importante de lo que creemos sobre los rendimientos 
históricos de las acciones (créalo, porque es cierto) proviene de un 
período en el que los dividendos que recibieron los inversores 
representaban aproximadamente la mitad de las rentabilidades totales. 
Si esa proporción se mantuviera en el futuro, con una rentabilidad por 
dividendo actual entre 1,7% y 2%, aparentemente indicaría una 


rentabilidad total en el S£P 500 de aproximadamente 3,5% a 4%, 
menos de la mitad del retorno total que se ha obtenido 
históricamente. 

Hay que decir inmediatamente dos cosas: 

1. De ninguna manera estoy sugiriendo que los rendimientos futuros 
del S£P 500 serán de algo tan bajo como 3.5% o cerca, y... 

2. Creo que con una rentabilidad por dividendo del S8P 500 tan baja, 
es importante pensar de manera diferente sobre el crecimiento, los 
ingresos, el riesgo, la recompensa y el futuro. 


Este capítulo buscará desentrañar todo esto y generar aplicaciones 
prácticas para los inversores contemporáneos. 

La rentabilidad o retorno total es igual a la combinación de la 
apreciación del precio y los ingresos recibidos (es decir, dividendos). 
Si una inversión ha obtenido una rentabilidad del 10% y el 4% 
provino de los dividendos, el 6% provino de la subida del precio. Por 
lo tanto, si la contribución de los dividendos fuera ahora de +2%, 
para lograr el mismo rendimiento total del 10%, la subida del precio 
tendría que pasar de +6% a +8%. Es decir, requeriría un 
rendimiento del precio un 33% más alto del que históricamente ha 
tenido. 

La mayoría de las personas que lean esto asumirían que un aumento 
del 33% en la subida de los precios durante el último “siglo alcista” es 
absurdo, e inmediatamente comprarían cualquier argumento que esté 
a punto de presentar. Pero hay una vulnerabilidad en el argumento 
que estoy haciendo. En teoría, es muy posible que la contribución de 
la subida del precio al retorno total pueda, de hecho, crecer por 
encima de los niveles históricos. Durante muchas décadas, la recompra 
de acciones no fue una opción viable para lo que las empresas hacían 
con su efectivo después de impuestos. En el Capítulo 8 analizaremos 
más aspectos de los dividendos frente a las recompras de acciones, 
pero para nuestros propósitos aquí, el hecho es que algunos aspectos 
muy legítimos de las rentabilidades bursátiles pasadas tienen una 
composición diferente a la actual. 

Sin embargo, independientemente de lo que creará el futuro en 
términos de rendimientos del mercado de valores y la composición de 
esos rendimientos entre dividendos y subida de precios, el pasado ha 
demostrado una y otra vez los beneficios de los dividendos. 

Observe en el gráfico de la Imagen 2-2 el papel que han jugado los 
dividendos en los ciclos de diez años, en relación con los retornos 
totales. Notará que en las peores décadas para el retorno total (la Gran 
Depresión, la primera década de este milenio y la década de 1970), los 
dividendos jugaron un papel defensivo increíblemente importante. El 
delta entre el rendimiento del precio a continuación (barra oscura) y 


el rendimiento total (barra clara) representa la parte del retorno que 
proviene de los dividendos. La capacidad de los dividendos para 
suavizar la negatividad de los mercados difíciles es indiscutible y no se 
puede predecir coherentemente que funcione de manera diferente en 
el futuro. 

Lo que sí sabemos es que desde 1930, los dividendos han representado 
el 42% de la rentabilidad total del S£P 500 (¡y sin reinversión de esos 
dividendos!). Durante mercados alcistas robustos como los años 80 y 
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Contribución de los dividendos a la rentabilidad total por décadas 
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Fuente: MorningStar. La rentabilidad del precio fue negativa para la década de 2000, pero con la aportación de los 
dividendos consiguió una rentabilidad total del 1,8% 
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Durante la última década, representó solo el 17% del rendimiento 
total. Pero durante la década de 2000, obviamente era el 100% de la 
rentabilidad, ya que no se consiguió una rentabilidad total positiva, y 
en la década de 1970 los dividendos representaron el 73% de la 
rentabilidad total. (Imagen 2-3) 

Los dividendos representan una contribución significativa a la 
rentabilidad total en cualquier período de tiempo, y una contribución 
especialmente significativa cuando la defensa suele ser más 
importante para el inversor. Ninguna de estas reflexiones debería ser 
especialmente controvertida. Pero, ¿qué nos cuenta el pasado sobre el 
futuro? 

Se podría decir que el futuro no se parecerá al pasado, que las 
enormes contribuciones de dividendos para los mercados desde la 
Segunda Guerra Mundial hasta la década de 1980 son cosa del pasado, 
pero entonces, ¿por qué podrían decir que las rentabilidades pasadas 
del mercado son, por sí mismas, relevantes? Yo diría que es lo mismo 
lo uno que lo otro: o importa, o no importa. Pero decir que el pasado 
importa cuando se habla de rentabilidades históricas del SP, pero no 
importa cuando se habla de la composición de dichas rentabilidades, 
es bastante selectivo. 

Hay una relación de causa y efecto real aquí, no la mera casualidad de 
la historia. Durante los períodos de fuerte expansión secular (me viene 
a la mente la década de 1990), las valoraciones del mercado se 
estaban expandiendo (relaciones P/E). Las empresas tenían mucha 
confianza en su capacidad para redistribuir las ganancias después de 
impuestos en el crecimiento de la empresa y hacer que los inversores 
esperaran la monetización de su inversión. Cuando parece que el 
crecimiento del negocio no se puede ralentizar, es más probable que 


se siga invirtiendo en dicho crecimiento, por lo tanto, hay menos 
probabilidades de recompensar a los accionistas con efectivo durante 
dichos períodos. No hay razón para criticar los rendimientos que 
generan dichas empresas durante esos períodos; a menudo han sido 
robustos, hiper-rentables e impresionantes. 

Pero, por supuesto, eso necesariamente significa que la exposición de 
un inversor a la ciclicidad de los mercados también se intensifica. 
Históricamente, la mayor disposición del mercado para recompensar a 
los inversores ha creado una reacción negativa más suave durante los 
períodos de caída que inevitablemente enfrentan los mercados. Uno 
podría decir: “No quiero el dividendo. Denme más crecimiento y me 
mantendré apalancado en la fuerza secular que impulsa el crecimiento 
de una empresa”. Pero decir eso significa que están faltando el respeto 
a la naturaleza misma de los mercados. Ser optimista sobre la América 
corporativa o la libre empresa o sobre la innovación del mercado 
(todas las cosas en las que este autor es decididamente optimista) no 
significa ignorar los ciclos económicos o la destrucción creativa. Años 
(y décadas) pasados en los que los beneficios de la empresa obtenidos 
con tanto esfuerzo se pagaban más generosamente a los accionistas 
que tomaban riesgos no fueron períodos de crecimiento, reinversión o 
innovación inadecuados, ¡más bien al contrario! Más bien, fueron 
simplemente períodos en los que la relación entre riesgo y recompensa 
se entendió de manera diferente. 

Yo diría que si la oportunidad de crecimiento es más intensa ahora 
que en décadas pasadas, ¡no es un argumento para entregar menos 
dividendos sino más bien entregar más! Porque, de hecho, no puede 
ser cierto en una sociedad capitalista creativamente destructiva que 
solo “nuestra empresa” tenga la oportunidad de reinvertir sus 
beneficios en un crecimiento cada vez mayor. Lo que es bueno para 
una puede ser bueno también para las demás, y aunque “nuestra 
empresa” puede estar enfocada en tal crecimiento, también lo están 
las competidoras. En otras palabras, el riesgo se intensifica porque la 
oportunidad es mayor, ¡no al revés! Razón de más por la que las 
empresas deberían respetar a los accionistas recompensando su riesgo 
con una parte de los beneficios a lo largo del camino. 

La necesidad de equilibrar la reinversión en el crecimiento y la 
fortaleza de la empresa frente a la recompensa a los accionistas no es 
un debate nuevo ni exclusivo. Nuestra economía estadounidense 
pareció manejar una cantidad bastante grande de crecimiento durante 
muchas décadas de la posguerra, mientras pagaba generosos 
dividendos a los accionistas. Ese equilibrio entre la reinversión y el 
pago de dividendos (u otras formas de devolver efectivo a los 
accionistas, como la reducción de la deuda o la recompra de acciones) 
ha sido un proceso constante y dinámico durante décadas, y lo será 


durante más décadas. Los accionistas deben aceptar esta tensión y ser 
conscientes de los beneficios que conlleva. 

Las realidades históricas de los mercados indican que los dividendos 
han jugado un papel muy importante en décadas pasadas tanto en 
períodos de turbulencias como en períodos de expansión. Los 
dividendos representan actualmente mucho menos del 20% del 
rendimiento histórico del S£P 500. La idea de que las recompras de 
acciones y la reinversión en el crecimiento empresarial ejecutada con 
prudencia compensarán a los inversores (a través de una mayor subida 
de los precios) por esa menor contribución de los dividendos es 
totalmente posible, pero no sin un aumento en la exposición al riesgo. 
No importa cómo se mida, la postura defensiva de la inversión en 
acciones se recompone cuando los dividendos representan una 
contribución menor de los rendimientos. Esto no quiere decir que la 
forma en que están posicionadas las cosas ahora no termine dando sus 
frutos. Más bien, es simplemente señalar con lógica matemática e 
histórica que la relación de riesgo y recompensa se altera 
necesariamente cuando uno busca conscientemente el rendimiento 
total de otra manera. 

Si bien los dividendos contribuyeron en menor medida a la 
rentabilidad total en la década de 1990 y en la década posterior a la 
crisis de 2010, el registro histórico a largo plazo establece que casi la 
mitad de la rentabilidad total de las acciones proviene de los 
dividendos, sin siquiera incluir el impacto de la capitalización 
compuesta (que discutiremos en el Capítulo 4). 

Y permítanme proporcionar una métrica clave en torno a esas sólidas 
décadas de los años 80 y 90, donde los dividendos se convirtieron en 
un mero 20% de contribución a la rentabilidad total. Una gran parte 
de la subida del precio es, siempre y para siempre, una expansión de 
múltiplos. Dicho de otra manera, una relación PER creciente impulsa 
los precios de las acciones al alza, independientemente de los pagos de 
dividendos. ¿Y qué es lo que quizás crea el impulso más significativo 
en la relación PER del mercado de valores? La disminución de los 
tipos de interés. ¿Qué crea la mayor amenaza para los múltiplos del 
mercado? El aumento de los tipos de interés. En última instancia, no 
es necesario pronosticar lo que harán los tipos de interés en los 
próximos años y décadas. La mera matemática del nivel actual del tipo 
de interés nos hace sospechar que es poco probable el mismo grado de 
expansión de múltiplos de los años 80 y 90. 

¿Eso significa que no son posibles las mismas rentabilidades totales? 
¡Para nada! De hecho, creo que son completamente posibles, ¡pero lo 
creo en la medida en que creo en los beneficios crecientes, no en los 
múltiplos crecientes! ¿Y qué significa el aumento de los beneficios? 
Más efectivo, que tiene que ser asignado. Dicho de otra manera, un 


análisis de la historia y una proyección de luz sobre el futuro sugiere 
que los mismos factores que anteriormente crearon un entorno de 
rentabilidad total positiva para las acciones con poca participación de 
los dividendos se verán muy diferentes en los años venideros. 

En lugar de creer en una “nueva normalidad” de pequeños pagos de 
dividendos provenientes de las grandes empresas estadounidenses, la 
realidad histórica apunta a lo contrario. Las empresas maduras llegan 
a un punto en el que el pago de dividendos se convierte en una 
necesidad para recompensar adecuadamente a los accionistas, ya que 
las tasas de crecimiento de los años de “alto octanaje” se vuelven 
irrepetibles en el futuro. Las empresas de alto crecimiento que 
requirieron una alta reinversión en el pasado (piense en las grandes 
empresas de tecnología de la década de 1990 como Microsoft, Intel, 
Cisco y Qualcomm) evolucionan hasta un punto de generación de flujo 
de caja libre estable, impresionante y atractivo, y recompensan con 
ello a la participación accionarial con generosos dividendos en lugar 
de expansiones arriesgadas que violan su modelo de negocio 
estabilizado. ¿Alguna empresa ha demostrado mejor esto que Apple 
durante la última década? Las empresas de alto crecimiento que 
maduran hasta el punto de ser líderes en dividendos no son ejemplos 
de fracaso; ¡son ejemplos prototípicos de éxito! El sector de la 
tecnología por sí solo es responsable del 27% del aumento de los 
dividendos del mercado durante la última década, muy lejos de las 
décadas pasadas, en las que se decía que la tecnología era 
permanentemente adversa a la noción del pago de dividendos. 
(Consulte la Imagen 2-4) 

Incluso, todo lo comentado subestima drásticamente la contribución 
de los dividendos a la rentabilidad total de los inversores en acciones, 
porque (hasta ahora) estamos hablando de dividendos sin la 
reinversión de dichos dividendos. 
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Puede que le impresione (o le sorprenda) el 42% que representan los 
dividendos a lo largo de la historia en las rentabilidades anuales de un 
inversor en el S8P 500, pero la verdad es que la cifra supera con 
creces el 80% cuando se tiene en cuenta la reinversión de los 
dividendos a lo largo de los años en un período prolongado de tiempo. 
El papel que juega la capitalización compuesta y la ventaja que 
supone en la estrategia de crecimiento de dividendos será el tema del 
Capítulo 4, y en realidad trascenderá las meras realidades históricas 
de este capítulo. Cuando desglosemos la mecánica de la capitalización, 
apreciaremos el marco del crecimiento de los dividendos como medio 
de acumulación de riqueza. Por ahora, sin embargo, simplemente 
debemos entender la historia básica, que nos muestra la importancia 
de los dividendos en la rentabilidad total de un inversor. 

Una comprensión de los mercados nos enseña que los dividendos 
sirven como mitigador del riesgo, particularmente en aquellos 
períodos en los que resulta más necesario. Una economía dinámica 
significa que habrá diferentes períodos que producirán diferentes 
ciclos en torno a la actitud corporativa hacia el pago de dividendos. Y 
a pesar de todo, la resiliencia de los dividendos para los inversores y 
la resiliencia de las empresas que los pagan han abogado por un 
enfoque de inversión centrado en los dividendos, ya sea que se busque 
la disminución del riesgo o el aumento de la recompensa. 


CAPÍTULO 3 
No compre las acciones por el dividendo 


Compre el dividendo por las acciones 


“Cuando combinas una cultura de disciplina con una ética empresarial, 
obtienes la alquimia mágica de un gran rendimiento”. 


James C. Collins 


Este capítulo y los tres siguientes representarán la tesis de la inversión 
en acciones de dividendo creciente; Va a ser divertido. El Capítulo 4 
profundizará en la realidad matemática de la acumulación de riqueza 
(y un flujo futuro de ingresos) para quienes aún están construyendo su 
patrimonio neto. El Capítulo 5 va a defender el crecimiento de los 
dividendos para los inversores en la etapa de retiro. Y el Capítulo 6 va 
a defender la inversión en dividendos crecientes por su capacidad 
ofensiva, no solo por su fuerte defensa. Hay una razón diferente para 
llegar a la misma conclusión acerca de la inversión en acciones de 
dividendos tanto para acumuladores como para inversores retirados. 
Estas diferencias están intrínsecamente arraigadas en el proceso y 
requieren el entendimiento del dividendo real en sí mismo y qué papel 
juega en el hecho de acumular riqueza, o de gastarla. 

Pero este capítulo no tendrá nada que ver con el proceso de la 
inversión. Este capítulo se centra en el argumento a favor de la 
inversión en dividendos crecientes que, en mi opinión, es probable 
que la mayoría de los defensores del enfoque pasen por alto. El 
mensaje del Capítulo 3 no está reñido con el mensaje de los capítulos 
venideros, sino que complementa, facilita, suplementa y añade a ese 
mensaje. De hecho, argumentaré que si mi único argumento a favor de 
la inversión en dividendos crecientes fuera el que expondré en este 
capítulo, por sí solo sería suficiente para fundamentar la tesis. Tendré 
la oportunidad de cuantificar la tesis cuando comenzamos a hablar 
sobre la capitalización de la reinversión. Podré validar los beneficios 
de protección cuando muestre el funcionamiento de retirarse con un 
flujo de caja positivo frente a la disminución de los activos en la 
cartera. Pero al final, ¡ningún argumento a favor de la inversión en 
dividendos crecientes es mejor que el que defiende el tipo de empresas 
que participan de la práctica de este tipo de inversión! 

No existe tal cosa como una “acción de dividendos”, si se refiere a una 


categoría particular en la que las empresas se registran cuando cotizan 
en bolsa. Claro, hay empresas que pagan dividendos y empresas que 
no. Hay empresas que aumentan sus dividendos y empresas que no. 
Hay empresas que antes pagaban dividendos y ya no lo hacen. Hay 
empresas que actualmente pagan dividendos atractivos que solían 
evitarlo por completo. El hecho es que una empresa no es de inicio 
una acción de dividendos que luego se convierte en una empresa para 
servir a sus clientes, administrar a sus empleados, pelear con 
competidores u obtener ganancias. Una empresa tiene un producto o 
servicio (o muchos productos y servicios) que ofrece a los clientes, y lo 
hace con una gestión eficaz de los empleados, superioridad 
competitiva y el logro de la rentabilidad. El término “acción de 
dividendos” viene después, mucho más tarde en muchos casos. Antes 
de que una empresa pueda convertirse en pagadora de dividendos, 
primero debe tener un modelo de negocio, una presencia en el 
mercado, un medio para adquirir clientes, una estructura de costes, 
capital humano, desarrollo del talento humano, sistemas y procesos, y 
sí, beneficios. Es esa última parte, los beneficios, la que permite que 
podamos tener una conversación sobre los dividendos. 

Los dividendos no son más que una opción de lo que una empresa 
puede hacer con una parte de sus beneficios. Lo fundamental para una 
empresa en sí es su operación real, estrategia, liderazgo, empleados, 
ventas y marketing, estructura de capital, etc. Todas estas cosas deben 
estar bien resueltas antes de que lleguen los beneficios; de hecho, 
estos conceptos son esencialmente los catalizadores de los beneficios. 
Nunca debemos “comprar un dividendo” porque pensemos 
positivamente sobre ello, lo que debemos comprar es la entidad que 
nos paga el dividendo. El dividendo es simplemente la decisión de la 
gerencia de pagar a sus accionistas una parte de los beneficios. No 
tiene nada que ver con cómo se crearon esos beneficios. 

Así que diría que no existe un dividendo que haga grande a una empresa; 
Yo diría que simplemente hay empresas cuyos dividendos apuntan a su 
grandeza. 

¿Puede una empresa tener un modelo de negocio defendible, un flujo 
de caja atractivo, un balance sólido, un camino hacia beneficios 
crecientes, competitividad sólida, el mejor talento de su clase y, sin 
embargo, no pagar dividendos? Por supuesto. ¿Y es posible que una 
empresa que marca todas esas casillas y no paga dividendos sea 
también una empresa sólida, en la que valga la pena invertir, capaz de 
generar rendimientos de mercado impresionantes? De nuevo, por 
supuesto. Siempre es posible. Pero cuando observamos las cosas que 
más nos importan en las empresas en las que podemos querer invertir 
en nombre de nuestros clientes, encontramos una y otra vez que esas 
características se suelen dar en las empresas pagadoras de dividendos. 


Existe un círculo vicioso entre una buena empresa y un dividendo 
sólido y creciente para los accionistas. Ese círculo es la historia de este 
capítulo. 

Las reglas modernas de contabilidad son hermosas. Los “principios de 
contabilidad generalmente aceptados” (GAAP) proporcionan nuestras 
convenciones para la información financiera y seguramente no se 
basan en supersticiones o conjeturas. Los principios son defendibles y 
arraigados en las matemáticas y la ciencia tanto como sea posible, 
pero más que cualquier otra cosa, deben usarse para contar la historia 
que una empresa quiere que se refleje en sus resultados. Como expuso 
recientemente Harvard Business Review: 

“En un mundo perfecto, los inversores, los miembros de la junta y los 
ejecutivos tendrían plena confianza en los estados financieros de las 
empresas. Podían confiar en los números para hacer estimaciones 
inteligentes de la cantidad, el momento y la incertidumbre de los 
flujos de efectivo futuros y para juzgar si la estimación del valor 
resultante estaba representada de manera justa en el precio actual de 
las acciones. Y podrían tomar decisiones acertadas sobre si invertir o 
adquirir una empresa, promoviendo así la asignación eficiente del 
capital. Desafortunadamente, eso no es lo que sucede en el mundo 
real, por varias razones. En primer lugar, los estados financieros 
corporativos necesariamente dependen de estimaciones y juicios que 
pueden estar muy equivocados, incluso cuando se hacen de buena fe. 
En segundo lugar, las métricas financieras estándar destinadas a 
permitir las comparaciones entre empresas pueden no ser la forma 
más precisa de juzgar el valor de una empresa en particular, este es 
especialmente el caso de las empresas innovadoras en economías de 
rápido crecimiento, lo que da lugar a medidas no oficiales que vienen 
con su propios problemas. Finalmente, los gerentes y ejecutivos 
encuentran de manera rutinaria fuertes incentivos para inyectar 
deliberadamente errores en los estados financieros”. 


Esto no quiere decir que los estados financieros de la empresa sean un 
desastre o incluso que exista un sistema mejor que GAAP para regular 
la presentación de informes. Señalar que los estados financieros 
pueden ser “engañosos” no es más profundo que decir cualquier otra 
cosa sobre la naturaleza humana. Hay cuestiones estructurales que 
debemos tener en cuenta, tales como: 


- No existe un estándar internacionalmente aceptado de contabilidad e 
información financiera. La Unión Europea utiliza lo que se denomina 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), mientras 
que EE. UU. utiliza los GAAP antes mencionados. Pero un gran 
porcentaje de empresas nacionales tiene presencia multinacional, lo 


que a menudo implica adquisiciones reales de empresas extranjeras. 
La forma en que las dos medidas contables cambian la forma en que se 
calculan los beneficios puede ser considerable y, en esta economía 
altamente globalizada, con frecuencia resulta relevante. 

- El uso de swaps y derivados puede tener un “impacto neto” 
virtualmente nulo en el resultado final de una empresa y, sin embargo, 
puede usarse (dependiendo de los informes) para cambiar 
sustancialmente una óptica determinada. 

- Por definición, “EBITDA” es estructuralmente desafiante. Se dice que 
son los “beneficios antes de intereses, impuestos, depreciación y gastos 
de amortización”, pero ¿y si esos “conceptos despreciados” importan? 


Los estados financieros contienen todo tipo de información que es 
extremadamente importante para que un analista evalúe las 
perspectivas de una empresa determinada, pero también contienen 
mucha otra información que no es particularmente útil (y que, de 
hecho, puede confundir). El informe 10-K promedio que las empresas 
que cotizan en bolsa deben presentar anualmente tiene ahora más de 
cuarenta mil palabras; a menudo pueden exceder las cien mil palabras. 
Mi punto no es que se necesiten menos, o que la contabilidad moderna 
no desempeñe un papel necesario. Más bien, el punto es que más 
cantidad a veces pueden tener el efecto opuesto al deseado. Y para ser 
un poco más concreto, los departamentos financieros talentosos y 
creativos pueden usar los informes para crear énfasis selectivos que 
pueden ser una distracción para el objetivo de inversión de un 
analista. 

¿Qué tiene esto que ver con el pago de dividendos? En pocas palabras, 
los dividendos se pagan con efectivo real. A pesar de todos los 
chanchullos contables que existen (ya sean intencionados o inocentes), 
el efectivo real es lo que con menos probabilidad se podrá juzgar a la 
ligera. Una empresa que paga dividendos está haciendo un poderoso 
estado contable, tanto más poderoso cuanto mayor es el monto de ese 
dividendo. ¡Están diciendo que creen en las perspectivas de 
crecimiento y estrategia de la empresa, y que demostrarán esa 
creencia con dinero real, que no se puede falsear! 

Me gusta decir que asumo que muchas personas ganan más dinero de 
lo que dice su “ingreso bruto” en la declaración de la renta. Por una 
variedad de razones, generalmente impulsadas por el deseo de limitar 
la obligación tributaria, es muy probable que algunas personas que 
tienen la capacidad de hacerlo busquen minimizar ese dato. Cuanto 
menor sea el ingreso declarado, menor será la obligación tributaria. 
Sin embargo, en realidad nadie tiene incentivos para exagerar su 
ingreso imponible en su declaración de impuestos. Una persona puede 
decir una cosa sobre sus ganancias para impresionar en el bar, pero 


esa motivación y el comportamiento correspondiente cambia bastante 
rápido en la declaración de impuestos. Nadie quiere pagar impuestos 
sobre dinero que en realidad no ganó. 

Ese mismo principio se aplica a la señal que ofrece el dividendo. Un 
CEO que comenta en un informe trimestral, “realmente nos gusta 
cómo nos está yendo, y no solo estamos orgullosos de nuestros 
beneficios del último trimestre, sino que también tenemos mucha 
confianza en el crecimiento para el próximo trimestre”, significa algo, 
y puede gustar. Sin embargo, si comenta que “obtuvimos beneficios 
maravillosos el último trimestre y vemos que continuarán creciendo el 
próximo trimestre y más allá; por esa razón, estamos aumentando el 
dividendo de los accionistas de [X] a [algo más que X]”, realmente 
tendría un impacto muy diferente, ¿no es así? 

El dividendo no es una métrica suficiente para validar la salud 
financiera de una empresa, pero ¿no es tan poderosa, clara, legítima y 
real como cualquier otra métrica? Va al corazón de lo que podemos 
creer sobre los fundamentos. 

Muchos profesionales financieros creen en adjudicar valor a una 
acción en base al “análisis técnico”, es decir, a través de un gráfico. En 
esta escuela de pensamiento, los patrones de gráficos y varios 
indicadores estadísticos (retrospectivos, por definición) brindan un 
gran color sobre cuáles pueden ser los movimientos futuros de los 
precios de las acciones. Las versiones algo más complejas del análisis 
técnico invitan a comprender las medias móviles y otros indicadores, a 
menudo entretejidos con patrones de precios en un gráfico. Esta 
escuela de pensamiento está bastante desinteresada en el dividendo de 
una acción, así como el resto de los datos fundamentales. 

La escuela de pensamiento rival, que este autor apoya 
dogmáticamente, es la escuela del análisis fundamental. Para aquellos 
interesados en los fundamentos, el rendimiento real de la empresa es 
lo que impulsa los precios de las acciones. Las valoraciones importan. 
La estrategia importa. La fuerza competitiva es importante. Los flujos 
de efectivo son importantes. Los beneficios importan. El balance 
importa. El análisis fundamental busca comparar las perspectivas 
financieras de una empresa con el precio de sus acciones y determinar 
si existe una tesis de inversión atractiva. Por supuesto, entender los 
fundamentos es más fácil de decir que de hacer. Aplicar las propias 
conclusiones sobre los fundamentos es falible. Los fundamentos 
pueden cambiar. Esto no es un factor decisivo para un inversor en 
activos de riesgo; de hecho, es por eso que invertir implica riesgo. 
Simplemente sugiero que las decisiones de inversión contienen más 
falibilidad cuando están separadas de cualquier intento de análisis 
convincente. La prudencia no garantiza un resultado certero, pero 
mejora las probabilidades. 


¿Dónde encaja el dividendo en el mundo del análisis fundamental? El 
dividendo puede servir como refuerzo o validación del análisis que 
uno ha hecho, y en menor medida del análisis o la guía que la propia 
empresa haya proporcionado. La empresa puede tener diferentes 
métricas y valoraciones en torno a su precio en relación con sus 
beneficios, sus ventas o su valor en libros, pero el dividendo nos 
brinda una métrica de valoración de la vida real, una que arriesga la 
“piel en el juego” porque obliga a una empresa liberar efectivo al 
hacer su declaración. Marcar los activos de la empresa a un cierto 
valor ayuda a determinar el valor del precio en libros, pero 
ciertamente invita a la subjetividad, la falibilidad, la volatilidad y al 
proceso “fundamental”. Y lo hace con poco riesgo para la empresa, su 
gestión y sus operaciones financieras. Un dividendo, por otro lado, es 
efectivo en la vida real que ha salido de la cuenta bancaria de la 
empresa en la vida real cuando se paga a un accionista en la vida real. 
El dinero se ha ido y no vuelve; ya no formará parte de las 
operaciones financieras de la empresa. Al igual que el individuo que 
declara los ingresos sobre los que pagará impuestos, este pago tiene 
fuerza. Se juega la piel. 

La veracidad y la sostenibilidad de los beneficios de la empresa no se 
vuelven infalibles porque exista un pago de dividendos. De hecho, 
muchas empresas han utilizado sus dividendos en el pasado para 
tratar de engañar a los analistas sobre la salud del negocio. Pero, 
¿cuándo una empresa admite que está teniendo problemas y reduce el 
dividendo? Cualquier empresa que continúa pagando dividendos 
durante varios años completos de problemas corre el peligro de 
quebrar. El Capítulo 9 abordará de manera exhaustiva el tema de los 
recortes de dividendos y las prioridades de un gestor en acciones de 
dividendo creciente para intentar evitar tales recortes. Nuestro punto 
aquí es que en el mundo arriesgado y falible de las proyecciones 
financieras, uno reduce el riesgo y la falibilidad cuando se trata de 
estudiar el efectivo en la vida real, como ocurre con los pagos de 
dividendos, particularmente los dividendos que están en constante 
crecimiento. 

Es lógico pensar que si una empresa está aumentando los dividendos a 
un ritmo más rápido que el crecimiento de los beneficios, si siguiera 
así, esa empresa se quedará sin dinero. Los dividendos que se pagan 
deben incrementarse a una tasa inferior o en línea con el crecimiento 
de los beneficios, para que la empresa no tenga un flujo de caja 
negativo. Por lo tanto, un pagador de dividendos confiable y 
sostenible debe ser un productor de beneficios confiable y sostenible. 
La propia estabilidad del crecimiento de los dividendos es un 
indicador de la fiabilidad del crecimiento de los beneficios. En 
resumen, se mejora la fiabilidad de la expectativa. El crecimiento de 


los dividendos apunta tanto a los fundamentos de las empresas más 
estables como a la creación simultánea de una mayor estabilidad para 
el inversor. De hecho, un círculo virtuoso. 

¿Qué puede salir mal aquí? Bueno, muchas cosas. Y es por eso que un 
defensor prudente de la inversión en acciones de dividendos crecientes 
no puede tratar todas las acciones de dividendos como si fueran 
iguales. Las empresas que juegan juegos de arbitraje financiero 
tomando dinero prestado a una tasa baja y pagándolo en forma de 
dividendos están, de hecho, fuera del ámbito de las empresas de 
crecimiento de dividendos de las que estoy hablando. El balance de 
una empresa indica su endeudamiento, su relación deuda-activos, la 
naturaleza de la deuda que tiene y la liquidez de sus activos. Más 
importante aún, el estado de resultados nos dice qué tipo de ingresos 
está obteniendo realmente la empresa y cómo se ve el uso del efectivo. 
Es la capacidad de identificar los dividendos que se pagan a partir del 
flujo de caja en lugar de los dividendos que se pagan a partir de 
alguna otra fuente de efectivo (fondos prestados, ganancias retenidas 
o capital del balance) lo que separa a los contendientes de los 
pretendientes en la inversión en acciones de dividendos crecientes. 

En resumen, una empresa sana tiene una deuda manejable y un 
balance sólido. Una empresa saludable tiene un flujo de caja libre 
creciente y un proceso prudente para determinar qué se necesitará de 
su flujo de caja libre para financiar gastos de capital, fusiones y 
adquisiciones, y otras prioridades corporativas similares. Una empresa 
sana tendrá un proceso prudente para determinar los dividendos 
disponibles para pagar a partir de ese flujo de caja libre. La prudencia 
y la alineación con los accionistas de una política de dividendos de 
este tipo evita muchos (¿la mayoría?) de los errores financieros 
corporativos, y la capacidad de la empresa para tener una política de 
disciplina prudente proviene de la capacidad de la empresa para 
mantener un balance general saludable y generar un flujo de caja libre 
defendible y repetitivo. 

Estos procesos no funcionan independientemente unos de otros. Están 
conectados directamente. Es un “bucle de retroalimentación positiva” 
de libro y es completamente alcanzable en el mundo de la inversión 
en crecimiento de dividendos. 

La gran mayoría de las pérdidas significativas de los inversores 
provienen de empresas que no ejecutan una estrategia determinada y 
tienen consecuencias financieras por dicha ejecución fallida. La deuda 
excesiva se puede perdonar cuando una empresa está ejecutando y 
pagando la deuda con cierta comodidad; pero una deuda excesiva 
puede acabar con una empresa cuando el pago de dicha deuda supera 
el flujo de caja libre repetidamente. El acceso a los mercados de 
capitales es necesario para gran parte de las empresas públicas de gran 


capitalización, y las perspectivas de las empresas pueden hundirse en 
función de la facilidad de acceso a esos mercados de capitales. Nada 
puede aislar a una empresa del capital más rápido que un balance 
general roto, donde el apalancamiento excesivo hace que los 
prestamistas e inversores entren en pánico. Las empresas responsables 
del crecimiento de los dividendos no pueden mantener sus intenciones 
de generar dividendos si su balance general hace que dichos pagos 
sean vulnerables al menor impacto en el flujo de caja libre. No pueden 
pagar generosamente a los accionistas si sus obligaciones de deuda 
superan un umbral de seguridad. 

Invertir en un mundo posterior a 2008 debería significar evitar 
enérgicamente a las empresas que viven financieramente al límite. Las 
empresas que han optado por funcionar como pagadoras responsables 
de dividendos, por definición, no viven al límite financieramente. 
Presentan una reducción significativa del riesgo, un riesgo al que los 
inversores deberían temer. 

En las empresas comprometidas con el crecimiento responsable y 
sostenible de los dividendos, se tiene una cierta percepción de los 
fundamentos de la empresa, un punto de datos que trasciende los 
valores contables arbitrarios y una señal de la dirección sobre lo que 
piensa acerca de la sostenibilidad del crecimiento de sus dividendos y, 
por tanto, de sus beneficios. Cuando la selección de acciones de 
dividendos crecientes se limita a aquellas con flujo de caja libre 
suficiente, se reduce significativamente el riesgo de catástrofes 
sobreapalancadas e historias de terror en el balance. El tipo de 
empresa que razonablemente puede ser un productor constante de 
dividendos no puede ser una que se salte esta premisa. El sector de 
consumo discrecional altamente volátil tiene muy pocos generadores 
de dividendos por esta misma razón: las acciones de este sector a 
menudo están muy apalancadas y su industria es casi por definición 
estacional, cíclica y caprichosa. Es difícil pagar un dividendo que 
crezca de forma fiable cuando el producto de la empresa es ropa para 
chicas adolescentes; pero cuando el producto o servicio final que 
alimenta el flujo de ingresos de una empresa es menos cíclico, un 
dividendo confiable se vuelve más factible. Eso no quiere decir que no 
pueda haber sustos en los flujos de caja de una empresa con 
crecimiento de dividendos, sino que el dividendo generalmente se 
establece “por debajo” de los posibles sustos, para que sea realista, 
atractivo y sostenible. 

Un último comentario que haría sobre las empresas que pagan y 
aumentan los dividendos con prudencia es que alinean a los 
accionistas con la gerencia. No es mi opinión que dicha alineación no 
sea posible sin el crecimiento de los dividendos, pero mi opinión es 
que dicha alineación es más detectable, estable y protegida cuando 


existe una política de crecimiento de dividendos favorable a los 
accionistas. 

Cuantificaremos la volatilidad medible más baja que los productores 
de dividendos han soportado en comparación con el mercado general 
en el Capítulo 6, pero mis comentarios aquí son más filosóficos que 
cuantitativos. La psicología de los productores de dividendos a largo 
plazo ha demostrado ser diferente del resto de las empresas 
estadounidenses. Los accionistas son respetados por la naturaleza del 
hecho de que son continuamente recompensados por el riesgo que 
asumen al ser propietarios de la empresa. El respeto por el riesgo que 
asumen los accionistas es una de las cosas más “alineadoras” que 
puede hacer la gerencia. La creencia de que los accionistas existen 
para apoyar ciegamente cualquier idea experimental que la gerencia 
pueda tener en su gestión de los activos de la empresa es tan 
contradictoria como cualquier otra creencia. Los pagos de dividendos 
ponen a los accionistas en la mente de la administración todos y cada 
uno de los trimestres. Las empresas que buscan seriamente formas de 
aumentar dichos dividendos tienen un enfoque saludable: crear valor 
a través de una empresa sostenible y en crecimiento. 

En mis muchos años de estudiar empresas como profesional de la 
gestión de inversiones, me he convencido de que la cultura de las 
empresas en las que se valora el crecimiento de los dividendos es 
diferente. Creo que el ADN mismo de una empresa es diferente cuando 
busca recompensar a los accionistas y luego recompensarlos aún más 
el próximo año, y más en el siguiente. Las empresas con un alto 
enfoque a corto plazo pueden pensar que están recompensando a los 
accionistas, pero los enfoques a corto plazo no generan valor 
sostenible para los accionistas. Una búsqueda de valor para los 
accionistas y la alineación con los inversores es altamente compatible 
con una orientación hacia el crecimiento de los dividendos. ¿Hay 
buenos cultivadores de valor sin entregas de dividendos? ¡Por 
supuesto! ¿Y hay malos actores dentro de las empresas de crecimiento 
de dividendos? Estoy seguro de que los habrá. Pero hablando en 
términos generales, los inversores se exponen a empresas con una 
gestión de mayor calidad cuando buscan empresas que han optado por 
recompensar a los accionistas con dividendos crecientes. 

Como veremos en los próximos capítulos, esos dividendos representan 
algo tangible y poderoso tanto para el inversor joven y acumulador 
como para el que se retira. 


CAPÍTULO 4 
ACUMULACIÓN DE RIQUEZA 


LA octava maravilla del mundo, 
con esteroides 


“No sé cuáles son las siete maravillas del mundo, pero sé cuál es la octava, 
el interés compuesto”. 


Barón Rothschild 


Estoy completamente convencido de que hay dos emociones o rasgos 
del carácter que rigen los hábitos de inversión de casi todos los 
inversores: el miedo y la codicia. La mayoría de los errores de 
inversión provienen de estas dos facetas de la naturaleza humana. 

La existencia del miedo cuando las cosas van mal ciertamente no es 
antinatural; una tendencia intuitiva al pánico es parte de la naturaleza 
humana. Esta realidad no la hace menos destructiva (y, agregaré, es 
una realidad que asesores financieros debidamente capacitados fueron 
enviados al planeta Tierra para contrarrestar). En la otra cara de la 
misma moneda está la codicia, que surge de la euforia cuando las 
cosas van bien, cuando el riesgo y la realidad se ven empañados por lo 
que parece y se siente como dinero gratis o fácil. Puede estar basado 
en el carácter (“Escuché a mi compañero de trabajo alardear de sus 
ganancias increíbles, y quiero conseguir esas mismas ganancias 
increíbles”) o basado en la desesperación (“Siento que voy con retraso 
con mis ahorros para la jubilación, pero si consigo una buena 
operación, volveré a la media”), pero independientemente de los 
motivos que lo impulsen, cuando la codicia eufórica destruye la 
claridad mental, las cosas buenas que conlleva la inversión dejan de 
suceder. 

El miedo puede convertirse (y se convertirá) en un factor durante la 
acumulación de riqueza de un inversor, pero es mucho más probable 
que surja, y que un inversor humano sucumba a él, cuando se trata de 
la reducción de la riqueza acumulada. El Capítulo 5 dedicará más 
tiempo a abordar el lado del miedo de la ecuación: el significado de 
invertir en dividendos crecientes para el inversor defensivo cuando 
más se necesita la defensa, durante los años de retiro/gasto de su vida 
financiera. Argumentaré que la inversión en dividendos crecientes no 
solo proporciona la defensa psicológica necesaria contra el miedo a lo 


que puede salir mal al invertir, sino que también proporciona una 
defensa real: superioridad real contra lo que más temen los inversores 
(sobrevivir a su dinero, por lo general, debido a la negativa situación 
que puede sufrir al retirarse en un mercado con tendencia bajista 
sostenida). Este beneficio defensivo de la inversión en acciones de 
dividendos crecientes se dirige a un grupo demográfico significativo 
de inversores al abordar el lado del miedo de la ecuación. 

Pero cuando tratamos la acumulación de riqueza, estamos hablando 
de la parte ofensiva y abordando el lado de la codicia de la ecuación. 
Los inversores tienen varias formas de generar el capital que algún día 
será su fuente de efectivo. Ya sea por herencia, transferencia de parte 
de la nómina a un plan de jubilación, ahorro tradicional, venta de 
activos o cualquier otro medio de obtener el capital principal, los 
fondos desviados a objetivos de inversión buscan un rendimiento 
racional y atractivo de ese capital invertido. Y, como demostrará este 
capítulo, la inversión en crecimiento de dividendos ofrece un beneficio 
ofensivo exponencial incorporado que muy pocos inversores aprecian. 
En el capítulo anterior, hablamos sobre nuestra creencia de que las 
mejores empresas son las que pagan efectivo a sus accionistas. La 
calidad de la inversión subyacente es lo más importante y hemos 
presentado el argumento de la calidad. Este capítulo aboga por un 
proceso superior, por el modelo matemático real que significa el 
crecimiento de los dividendos para un acumulador de riqueza. Como 
la mayoría de las acumulaciones de riqueza, la dinámica subyacente se 
denomina capitalización. Son matemáticas aparentemente simples que 
finalmente resultan en lo que algunos, incluido este autor, a riesgo de 
ser hiperbólicos, llamarían un milagro. Primero hagamos un repaso 
rápido de lo que es la capitalización normal, ya que es una dinámica 
lo suficientemente poderosa en la causa de la acumulación de riqueza. 
Pero luego veremos la capitalización especial que tiene lugar dentro 
de la inversión en crecimiento de los dividendos. 

Los conceptos básicos de la capitalización no son ciencia aeroespacial. 
Si tiene 100 dólares que generan el 7% en un año, tendrá 107 dólares 
al final del año. Suficientemente simple. Si vuelve a ganar el 7% en el 
segundo año, no tendrá solo 114, porque los 7 dólares que ganó sobre 
los 100 iniciales también generan el 7%. Así que en lugar de 114 
dólares, tendrá 114,49. Ese año adicional de capitalización le ha 
generado 0,49$ hasta ahora, un 0,5% de sus 100$ iniciales. Pero el 
“milagro” de la capitalización requiere del regalo del tiempo. 
Hagamos esto durante veinte años: 

Primero: 100 dólares, generando 7% sobre sí mismo cada año, pero 
sin capitalizar el rendimiento obtenido (es decir, 7% sobre 100 
durante veinte años seguidos): 


- 100$ de principal inicial 
-7x 20 años = 140$ 
- 240$ de capital total después de 20 años 


Pero ahora: echemos un vistazo a esos 100$, generando un 7% cada 
año, compuesto (donde cada año se gana el 7% sobre el total que se 
acumuló el año anterior): 

- 100$ de principal inicial 

- 7$ de ganancia el año 1, 7,49$ el año 2, 8,015 el año 3,... 

- 386,97$ de capital total después de 20 años 


Por lo tanto, se añadieron 147$ adicionales a cambio de capitalizar el 
rendimiento. Esta es una rentabilidad un 105% superior a la del 
escenario de interés simple del 7% anual. 

¿Y dónde está el milagro aquí? 

El inversor no tuvo que hacer nada para que esto sucediera; es solo 
matemáticas. Si el rendimiento hipotético en nuestro escenario es del 
7%, el inversor obtiene múltiplos del 7% y todo lo que tuvo que hacer 
para lograr más del 7% que ofrecía su inversión fue... nada. Bueno, 
tenían que asumir cualquier riesgo que estuviera implícito en la 
inversión que ofrecía un rendimiento del 7%. Pero mi punto es que, 
para obtener un 147% más de rentabilidad que el 140% ofrecido por 
el 7% a 20 años, el inversor no tuvo que hacer nada adicional para 
obtener esa rentabilidad extra más allá de dejar que se produjera. Esta 
elegante simplicidad es el “milagro” de la capitalización. 

¿Por qué hay tantos inversores que no aprecian el milagro de la 
capitalización? Si me acerco a alguien y le digo: “usted está ganando 
un 140% en veinte años, pero ¿y si yo pudiera generarle un 287% en 
veinte años y todo lo que tiene que hacer es poseer esa misma 
inversión?” ¿Quién podría negarse? Cuando empiezas a hablar de 
primas de retorno del 147% o retornos del 287%, la gente presta 
atención. Y todo esto se basa en las matemáticas de la vida real. 
Entonces, de nuevo, ¿por qué esto no es más apreciado por los 
inversores? 

La respuesta está en nuestro primer ejemplo de la inversión compuesta 
de 100$. Ganó 7$ un año y 7,49$ el segundo año. Aunque es 
exactamente la misma fuerza matemática la que creará nuestra prima 
de rentabilidad del 147% y la rentabilidad total en veinte años del 
287%, en un solo año inicial, es una diferencia del 5%: 0,49 más de 
los 100 iniciales. Es agradable, pero poco sexy. Los inversores no están 
condicionados psicológicamente para entusiasmarse siendo tortugas. 
Les gustan las liebres. Quieren ser liebres. Puede que sea la tortuga la 
que termine con una prima de rentabilidad del 147% pero, 
irónicamente, sucede de una manera demasiado simple e indolora 


como para que los inversores lo aprecien. 

¿No es bueno sentir menos dolor? ¿No es la sencillez y la elegancia de 
capitalizar la esencia misma de una inversión sabia? ¿Por qué 
resistirse? 

Codicia. Cortoplacismo. Ego. Ganas de fanfarronear. Impaciencia. Hay 
todo tipo de razones por las que uno puede preferir un “gran pico” a 
la belleza matemática del crecimiento de la capitalización compuesta, 
pero todas son malas razones. Los beneficios de la capitalización son 
inevitables, basados en matemáticas simples; sin embargo, existe una 
relación necesaria e inmutable entre estos beneficios y el tiempo. 
Cuanto más tiempo se tiene, mejor es el beneficio compuesto. La 
capitalización es mejor cuando el tiempo es más largo. La cultura 
financiera está obsesionada con el tiempo, pero con el cortoplacismo. 
Algo que requiere “más tiempo” para volverse “aún mejor” obliga al 
inversor a vivir dentro de las leyes del tiempo y la naturaleza; se 
podría argumentar que la mera apreciación del milagro compuesto 
requiere un tipo concreto de carácter personal. 

Veamos ahora la “siguiente capa” de capitalización que representa el 
crecimiento de los dividendos. La capitalización se vuelve espléndida 
cuando un inversor posee un activo subyacente (llamémoslo acciones 
de una empresa de dividendos crecientes, ABC) y el rendimiento de 
esa acción se acumula a lo largo de los años. En teoría, cualquier 
acción sin dividendo también puede beneficiarse de la capitalización, 
siempre que el rendimiento hipotético se vaya a seguir dando. 

Pero para los acumuladores de capital, el crecimiento de los 
dividendos implica el concepto de reinversión: la recepción de 
dividendos que se reinvierten automáticamente en más acciones que, 
en sí mismo, se capitaliza y que, de nuevo paga el dividendo de forma 
consistente. Para un inversor en dividendos crecientes, significa 
capitalizar la rentabilidad de los activos subyacentes y la rentabilidad 
de las acciones adicionales acumuladas a través de los dividendos, 
durante largos períodos de tiempo. El resultado matemático de este 
proceso puede ser simplemente impresionante. Y desde un punto de 
vista práctico, conduce a un maravilloso crecimiento del capital y un 
igualmente maravilloso ingreso futuro. 

Pero solo estamos comenzando con lo que en realidad significa todo 
esto para un inversor en acciones de dividendos crecientes. 

Usé una rentabilidad anual del 7% en mi ejemplo anterior para el 
estudio de un ejemplo agradable y simple. Y por el bien del 
argumento, supusimos que era del 7% anual y lineal, es decir, todos y 
cada uno de los años al 7%, ni más ni menos para ninguno de los años 
a lo largo de esa inversión hipotética. Pero cuando se trata de invertir 
en activos de riesgo en la vida real, la rentabilidad “media” y la 
rentabilidad “real” (año por año) son totalmente diferentes. Ningún 


activo de riesgo (acciones, fondos,...) devuelve exactamente el mismo 
rendimiento todos los años. Los rendimientos de los activos de riesgo, 
incluso aquellos que son compuestos, no son lineales. Fluctúan de 
modo que, incluso si terminan promediando, digamos, un 7% anual, la 
rentabilidad puede ser de 420% en un año y en otro año puede bajar 
un -10%. Una secuencia de rentabilidades tan volátiles y fluctuantes 
puede muy bien terminar en un promedio del 7% anual, pero el rango 
de resultados es importante para determinar cuál será la rentabilidad 
total final. 

Este puede ser un buen momento para realizar un comentario sobre la 
“volatilidad”. La tasa de rentabilidad media es lo que supuestamente 
le importa a los inversores, pero la experiencia y el sentido común nos 
dicen que el viaje que toman para llegar a ella también es importante. 
Si la secuencia de rentabilidad fue de +50%, -30%, +40%, -35%, 
+ 40%, es posible que un inversor esté satisfecho con su rentabilidad 
anualizada de aproximadamente el 7%, pero también es posible que la 
montaña rusa que sufrió no le haya sido muy agradable. 
Alternativamente, si un inversor recibe una secuencia de rendimientos 
de +12%, -4%, +10%, -2%, +9%, su rentabilidad final puede estar 
bastante cerca del escenario anterior, pero su camino probablemente 
fue mucho más agradable. Además, en una secuencia menos volátil, 
también está menos expuesto al riesgo de errores de comportamiento 
por pánico o euforia. No lo malinterprete: la volatilidad es inevitable 
para un inversor y debe adoptarse como una fuente principal de prima 
de riesgo. Sin embargo, en igualdad de condiciones, es preferible un 
viaje de menor volatilidad. 

¿Qué tiene esto que ver con la inversión en dividendos crecientes? 
Vale la pena señalar que la volatilidad promedio de los rendimientos 
en las acciones de dividendos crecientes ha sido mucho menor que la 
del mercado en general. Cubriré esto (y las razones para ello) en el 
Capítulo 6. Sin embargo, aparte del argumento de un mejor 
rendimiento en la inversión en crecimiento de dividendos, tenemos 
una verdadera maravilla frente a nosotros cuando analizamos la 
volatilidad y su papel en la capitalización de la reinversión de 
dividendos. 

Para un acumulador, un inversor en acciones de dividendos crecientes 
se beneficia de la volatilidad del valor en los activos subyacentes 
porque puede está agregar sistemáticamente más acciones a precios 
más bajos durante los períodos de dificultades del mercado. Cuando 
los precios de mercado se recuperan, esas acciones reinvertidas valen 
más dinero y ellas mismas (combinadas con el principal inicial) están 
sumando mayores ingresos y reinversión de esos ingresos para el 
inversor. Cuanto más largo sea el período de tiempo, mayor será el 
número de ciclos con “problemas del mercado” que uno 


inevitablemente enfrentará. Un inversor que recibe dividendos 
durante esos períodos y los reinvierte automáticamente, está 
convirtiendo las recesiones del mercado de un “período para atravesar 
con paciencia” a un “período positivo para la mejora de las 
rentabilidades a largo plazo” tanto en el valor principal como en el 
flujo de efectivo futuro. 

Una cartera hipotética de acciones con una rentabilidad por dividendo 
del 4%, un crecimiento anual del precio del 5% y un crecimiento 
anual de los dividendos del 5% (todas suposiciones hipotéticas, pero 
ciertamente razonables para nuestros propósitos), daría como 
resultado 2,76 acciones en propiedad por cada acción comprada 
originalmente para una persona que reinvierte los dividendos. 
Nuevamente, esto es solo la matemática de la reinversión de 
dividendos combinada con la capitalización. Para comprender el 
apalancamiento funcional que le ha dado esto al inversor, podríamos 
decir que ahora logrará una rentabilidad de 2,76% por cada 1% de 
ganancia en la cartera subyacente. ¡Las acciones añadidas que se 
capitalizan en conjunto con la capitalización de las acciones iniciales 
dan como resultado una máquina de capitalización! Agregue a la 
fórmula anterior la realidad de una apreciación anual del 5% que no 
es lineal y que implicará períodos de fluctuación negativa de precios, 
luego agregue a la mezcla el hecho de que se agregarán más acciones 
en períodos bajos, que distribuirán más acciones. 

Tiene dos dinámicas que se dan simultáneamente en este punto: 


- Una son los fundamentos de una empresa al servicio de sus clientes, 
innovando y compitiendo en el mercado y generando los beneficios 
que sirven de motor a todo el proceso. Los motores de la libre empresa 
están en marcha y crean la posibilidad de que un inversor pueda 
beneficiarse de dicho mecanismo. A medida que las empresas 
compiten y ganan, los inversores se benefician del subproducto obvio 
de la obtención de beneficios. 

- El segundo está teniendo lugar en conjunto con el primero: la belleza 
mecánica y matemática del interés compuesto y la reinversión de 
dividendos. 


Todo sería en vano si el primer elemento no está presente: un negocio 
exitoso y competitivo es la máxima prioridad. Pero el segundo 
elemento también importa para aquellos inversores que buscan 
monetizar sus objetivos de inversión. Una empresa exitosa que 
pertenece a los mercados bursátiles públicos puede lograr una 
apreciación destacada de los precios con el tiempo, pero para obtener 
el apalancamiento de rentabilidad que ofrece la reinversión de 
dividendos, se necesitaría un múltiplo de rendimiento superior al 


rendimiento de la cartera de crecimiento de dividendos. ¿Cómo se 
obtiene un rendimiento de múltiplos más alto? Bueno, en el mejor de 
los casos, asumiendo cierto riesgo. 

El concepto de “rentabilidad por dividendo sobre la inversión 
original” (YOC, Yield On Cost) del Capítulo 1 solo es posible debido a 
esta ventaja matemática estructural. Los dividendos se pagan a lo 
largo de los años. Los beneficios crecientes y los dividendos crecientes 
de la empresa hacen que aumente el precio de sus propias acciones 
(que fueron su inversión original). A lo largo de los años, los 
dividendos compran más acciones (a menudo a precios más bajos que 
los que generaría su trayectoria de precio medio debido a la 
volatilidad del mercado), y esas acciones pagan un flujo de dividendos 
en continuo crecimiento. A medida que estas realidades del mercado 
se combinan y fluctúan a lo largo del tiempo, el resultado es que la 
generación de flujo de efectivo se combina y crea una rentabilidad por 
dividendo sobre la inversión inicial que puede ser significativamente 
más alta que su objetivo de rentabilidad cuando comenzó a invertir. 
Considere los siguientes resultados, que se muestran en la Imagen 4-1. 


- Una acción que paga un dividendo del 3% y aumenta el dividendo 
un 10% anual, termina pagando el 65% en relación con el monto de la 
inversión original en su vigésimo quinto año, y más del 30% en el 
vigésimo año. 

- ¡Una acción que paga un dividendo del 4,5% y aumenta el dividendo 
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La matemática de capitalizar los dividendos reinvertidos hace mucho 
más que simplemente crear un resultado de inversión atractivo a largo 
plazo. También debería aportar una mayor tranquilidad durante los 
períodos de volatilidad del mercado, sabiendo que lo que está 
ocurriendo en realidad está posibilitando que aumenten los ingresos 
futuros del inversor. ¿Cómo ayuda un mercado bajista a un 
acumulador y cómo aumenta sus ingresos futuros? Le proporciona una 
base más grande de acciones (mayor número de acciones en su 
cartera) que pagarán más dividendos en el futuro. Para un inversor 
consciente y con el adecuado comportamiento, esto significa que las 
recesiones del mercado en realidad pueden ser deseadas, no temidas. 
Lowell Miller lo expresa de esta manera: 

Como sabemos, las empresas maduras pagan dividendos de sus beneficios... 
Un número importante de empresas aumentan sus dividendos todos los 
años (o casi todos los años). Para la mayoría, esto parece simplemente un 
buen regalo, pero debido a que la mayoría de las personas no tienen una 
visión del mundo a largo plazo, subestiman totalmente la potencia de este 
factor. Es, de hecho, la electricidad que hará funcionar su máquina del 
interés compuesto. Es el gas para su motor. El crecimiento de los dividendos 
es la pieza fundamental del rompecabezas para crear una cartera que le 
sirva a lo largo de los años. 3 

¿Cuál es la desventaja para el acumulador que elige obtener 
rendimientos a través de la capitalización del crecimiento de los 
dividendos? Ya hablamos de la realidad evidente de que todos los 
activos de riesgo están sujetos a la volatilidad del mercado. Las 
acciones de dividendos crecientes no son inmunes a la fluctuación de 
precios cuando se producen recesiones, cuando cambia la base 
monetaria, cuando se mueven los tipos de interés, cuando se producen 
perturbaciones geopolíticas y cuando el sentimiento del mercado 
cambia. Por lo tanto, existe el riesgo sistemático de que todos los 
precios de mercado se muevan a la vez incluso en acciones con 
crecimiento de dividendos, pero hay otro factor que muy pocos 
acumuladores admitirían que es una preocupación, pero que he visto 
una y Otra vez en mi carrera inversora. Y ese es el miedo de perderse 
una oportunidad que “vuele hasta el cielo”. 

No es probable que se encuentren muchas “acciones voladoras” en el 
universo de las acciones con crecimiento de dividendos, porque como 
discutimos en el último capítulo, el universo de las acciones con 
crecimiento de dividendos está formado principalmente por 
compañías de alta calidad en una fase madura de desarrollo, con 
características defensivas. La solidez del balance se centró en gran 
medida en la generación confiable de flujo de caja libre. Los “viajeros 
de altos vuelos” por lo general vuelan alto porque no tienen la 


fortaleza del balance en el que confiar, y no tienen flujos de caja 
incorporados en su valoración. Más bien, fueron disruptores del 
mercado O aceleradores del crecimiento que lograron un 
extraordinario múltiplo de mercado en su valoración. 

Yo diría a favor de un acumulador que evitar a los que vuelan alto es 
una bendición, no una maldición, porque creo que la búsqueda de los 
que vuelan alto conduce a dar con más perdedores que ganadores a lo 
largo del tiempo. ¿Existen inversores que solo compraran Facebook y 
Netflix? Supongo que sí. Pero en su mayor parte, el mundo de los que 
vuelan alto está lleno de historias de éxito y fracaso que se 
compensan, y el resultado neto es algo más parecido a una 
rentabilidad tradicional de las acciones, con una volatilidad muy 
amplificada. 

Sin embargo, simpatizo con la angustia del inversor que busca la 
sensación del dinero “rápido” que puede generar al comprar una 
acción de redes sociales a 50$ y venderla a 200$. Como se señaló al 
comienzo de este capítulo, la codicia, o la imprudencia eufórica de 
ignorar las relaciones de riesgo/recompensa, es una condición humana 
natural en la inversión. Mi sugerencia es que la acumulación de 
capital cuidadosa, prudente, moderada, fundamental, defendible, 
repetitiva, matemática, sostenible y, sí, a veces “aburrida”, a través de 
reinversiones de dividendos compuestos es un bloqueador maravilloso 
del lado oscuro de la condición humana a la hora de invertir. 

La renta variable con crecimiento de dividendos no representa el 
100% de las asignaciones de renta variable que gestionamos, aunque 
tendemos a una ponderación del 0% en la búsqueda de acciones de 
altos vuelos. Para una asignación de renta variable que no genera flujo 
de efectivo, consideramos que los mercados emergentes son una forma 
más sensata de buscar inversiones de “crecimiento”. El riesgo 
geopolítico y cambiario integrado en esta clase de activos ofrece una 
buena prima de riesgo, y las valoraciones tienden a ser mucho más 
bajas para tasas de crecimiento interno mucho más altas. Por cierto, 
también encontramos una extraordinaria oportunidad secular para 
aumentar los dividendos de los mercados emergentes en la próxima 
década, a medida que más y más países y mercados encuentren 
estructuras de gobierno maduras y estructuras de capital sofisticadas. 
También entendemos que con la inversión en acciones de pequeña 
capitalización se puede, en ocasiones, encontrar empresas que no 
paguen dividendos (y que no aumenten los dividendos), donde el 
enfoque está en pasar de tener una empresa pequeña a una empresa 
grande, y que el talento de gestión y la innovación pueda crear 
oportunidades. No gestionamos esta clase de activos nosotros mismos, 
sino que utilizamos un gestor especializado (igual que la clase de 
activos de mercados emergentes mencionada anteriormente), ya que 


creemos que el talento para gestionar esta clase de activos está muy 
especializado e implica la identificación de compañías muy 
particulares que ofrecen oportunidades permanentes de crecimiento 
antes de que el resto del mercado se dé cuenta. 

Tanto las acciones de mercados emergentes como las de pequeña 
capitalización son clases de activos “suplementarios” para la forma en 
que construimos una cartera, con ponderación cero cuando un cliente 
necesita “toda la carne en el asador” en la generación de flujo de 
efectivo (ingresos) y, ponderadas para el resto con poco peso excepto 
para aquellos con un gran apetito por la fluctuación del valor de la 
cartera. Pero el componente central de nuestras carteras para 
acumuladores radica en el enfoque de crecimiento de dividendos que 
ha demostrado ofrecer un gran rendimiento, grandes ingresos y un 
gran crecimiento de los ingresos. Es posible que el acumulador no se 
dé cuenta del beneficio del aumento del flujo de ingresos ahora, al 
igual que el acumulador no se da cuenta del beneficio del aumento de 
los precios hasta que vende, pero genera un flujo de ingresos 
compuesto que simultáneamente aumenta el valor del principal. 

El Capítulo 6 argumentará que la inversión en crecimiento de 
dividendos no es un “premio de consolación”. Creemos que el historial 
de rentabilidad y el potencial de rentabilidad de este enfoque de 
inversión en renta variable es, a largo plazo, una forma superior de 
invertir, incluso en relación con la volatilidad (que incluso aumenta su 
atractivo). 

Pero no importa lo demostrable que haya sido el éxito histórico de la 
inversión en acciones de dividendos crecientes, considero que el 
enfoque es contracultural para una época en la que se premia el 
dinero fácil y rápido. Las riquezas fáciles en criptomonedas, las 
acciones de altos vuelos, la venta de edificios y las acciones puntocom 
(es decir, 2017, 2013, 2005, 1999, respectivamente) siempre serán 
atractivas, y nunca faltarán los programas que nos muestran (en 
retrospectiva) el historial de “éxito” de tales “riquezas fáciles”. Nunca 
habrá escasez de vendedores que prometan más de lo mismo. 

Aceptar una filosofía de inversión de crecimiento de dividendos es 
comprender el argumento del Capítulo 3, que el universo de acciones 
de dividendos crecientes consiste en un grupo generalmente superior 
de empresas, y luego aceptar el argumento de este capítulo, que la 
capitalización con empresas de alta calidad a largo plazo, junto con la 
reinversión de sus dividendos, es una forma verdaderamente confiable 
de acumular riqueza. Un acumulador que sigue este enfoque, 
especialmente con una comprensión intelectual de por qué funciona, 
tendrá una vida más tranquila como inversor. 

A menudo se dice que si los inversores solo pudieran ver los beneficios 
y los dividendos de las inversiones que poseen, y no el precio de 


mercado, nunca sentirían ninguna ansiedad sobre su cartera de 
inversiones. Añadiría que si los inversores que entienden los principios 
de este capítulo pudieran ver la fluctuación del precio de sus acciones 
de dividendos crecientes, no solo no sentirían ansiedad sino que, de 
hecho, sentirían una gran emoción. 

¡No conozco ninguna otra estrategia de inversión que tenga la 
integrada la desaparición de la angustia del mercado que esta forma 
de invertir consigue, sin necesidad de añadir más efectivo! El concepto 
es permitir que el tiempo, la capitalización y la realidad de la 
reinversión de los dividendos produzcan un resultado más fluido y 
exitoso para sus futuras necesidades de flujo de efectivo. 


CAPÍTULO 5 


RETIRADA DE EFECTIVO 


EVITANDO EL VENENO DE LA CAPITALIZACIÓN 
COMPUESTA NEGATIVA 


“Si comprobáramos nuestros ingresos por dividendos reales cada 90 días 
en lugar de comprobar los saldos de nuestras cuentas cada 90 minutos, nos 
convertiríamos en mejores inversores”. 

Nick Murray 


Acepto como un hecho vital que el objetivo principal de toda 
inversión es el retorno de efectivo, de una forma u otra, de una 
cantidad mayor que el efectivo que se colocó inicialmente en la 
inversión. Como se expuso en la Introducción, mi primera década en 
el negocio de las inversiones me llevó a buscar una manera no solo de 
acumular capital de manera óptima en nombre de mis clientes (como 
se discutió en el Capítulo 4), sino también de encontrar una forma 
óptima de retirar capital para aquellos que se encuentran en la fase de 
disfrute de su objetivo final de inversión. 

El momento fue muy distorsionador: ingresar en la industria de la 
inversión justo en el apogeo de la burbuja de las puntocom/ 
tecnología, seguida unos años después por el estallido de una burbuja 
crediticia e inmobiliaria que fue la más grande desde la Gran 
Depresión. En ambos casos, los eventos fueron técnicamente buenos 
para mi negocio, ya que los inversores habían recibido un servicio 
insuficiente, una gestión deficiente o una comunicación ineficaz, y yo 
tenía la oportunidad de mejorar lo que habían recibido. La capacidad 
de conectarme con personas que no estaban recibiendo la experiencia 
de asesoramiento que necesitaban fue fundamental en esa etapa de mi 
carrera; para conseguirlo, era obligatorio que tuviera convicción en 
una filosofía de inversión sólida que los guiara adecuadamente a 
través de lo que se convertiría en una mediática “década perdida” en 
los mercados de capitales. 

Los clientes se merecen que sus gestores actúen con confianza y 
convicción, pero también que esa confianza y esa convicción estén 
garantizadas. La gran valentía sin sustancia no era la propuesta de 
valor que los inversores buscaban en esa década desafiante. La 
sustancia basada en verdades fundamentales y principios de inversión 
defendibles era la necesidad principal, y una vez que esa sustancia 


estuvo profundamente arraigada en mi ser, mi pasión por compartirla 
no iba a ser frenada. 

Los asesores financieros que buscan vender a toda costa están 
haciendo un flaco favor a sus clientes. La planificación financiera 
cuidadosa, el análisis del flujo de efectivo y una cartera correctamente 
conectada con un plan verdaderamente reflexionado son lo mínimo 
que deberíamos ofrecerles. Decirles a los clientes lo que quieren 
escuchar no es para lo que me pagan, y esto funciona en ambos 
sentidos. No debo decirle a la gente que las cosas están bien si no lo 
están, pero tampoco debo decirles a las personas que las cosas están 
terribles si no creo que lo estén. 

Ese último punto es en realidad un desafío mucho mayor que el 
primero. Una cantidad significativa de mis clientes políticamente de 
centro-derecha querían que les dijera desde 2009 hasta 2016 que el 
mercado se iba a hundir porque el presidente Obama estaba en el 
cargo. No lo haría, por la sencilla razón de que no lo creía, y mi 
negocio se basa en la confianza. No puedo crear confianza si no soy 
digno de confianza, y capitular en la categoría de consejos para decir 
lo que sabes que quieren escuchar es fraudulento, una forma de 
negligencia. 

A lo largo de los años de la administración de Obama, pensé que los 
períodos de reactivación eran generalmente muy positivos para los 
mercados y que, independientemente de dónde pensara que podría 
haber mejorado las condiciones regulatorias e impositivas para los 
mercados estadounidenses, el mercado tocó fondo en 2008-09 y una 
subida significativa de los precios probablemente estaba sobre la mesa 
ya que los beneficios corporativos habían tocado fondo, al igual que 
las valoraciones de las acciones. Ciertos años proporcionaron un 
increíble crecimiento de precios y dividendos en el sector de la 
distribución de energía (2011), otros años vieron normalizarse las 
rentabilidades por dividendos de ciertas compañías a medida que los 
precios volvían a las valoraciones normales (2010, 2013), y otros años 
se mantuvieron con temor a lo que el gobierno federal tenía en su 
agenda (2014, 2015). No estoy argumentando que el presidente 
Obama ayudara a los mercados de valores o los perjudicara. Estoy 
señalando que si les hubiera dicho a aquellos que sabía que querían 
escucharme decir que la mera existencia del presidente Obama en la 
Casa Blanca iba a aplastar a las acciones, habría hecho un daño 
irreparable a su posición financiera y violado mis deberes fiduciarios. 
Y, por supuesto, lo mismo es cierto (con diferentes giros políticos) 
desde que el presidente Trump asumió el cargo. El trabajo de un 
asesor financiero es decir la verdad y, francamente, la mayoría de las 
veces los mercados no se ven afectados por la política. La política 
importa, por supuesto, pero a menudo las políticas surten efecto en 


circunstancias extrañas (por ejemplo, políticas favorables al mercado 
aprobadas en la década de 1990 de la era Clinton; políticas 
destructivas del mercado aprobadas en la década de 1970 de la era 
Nixon). Las correlaciones partidistas son difíciles de encontrar. 

¿Qué tiene que ver la política con el proceso de retiro de la inversión 
en acciones de dividendo creciente? Simplemente esto: para mí, en mi 
carrera, no ha habido una mejor oportunidad para decirle a la gente lo 
que quiere escuchar que “Los mercados harán [llene el espacio en 
blanco] porque el presidente [llene el espacio en blanco] está ahora en 
el cargo”. Y, sin embargo, me he resistido en todo momento a ese 
enfoque pedestre, deshonesto y barato. 

Y yo sugeriría que una porción significativa del público inversor tiene 
un plan de retiro que resultará inadecuado a largo plazo. 

Los errores en torno a la monetización de la cartera de un inversor 
toman varias formas. La más obvia sería equivocarse en las 
matemáticas: asumir que uno puede permitirse un nivel de retirada de 
efectivo que es totalmente insostenible, particularmente una vez que 
se consideran el impacto de los impuestos y la inflación. A menudo se 
supone que las expectativas de rendimiento no son indicativas de la 
cartera real que tiene un inversor determinado, o que no se someten a 
pruebas de estrés adecuadas para tener en cuenta un mal ciclo u otras 
eventualidades. Pero diría que el error más común es este: 


Planear una retirada sistemática de la cartera, sin las reservas de efectivo 
adecuadas, suponiendo que la cartera ofrecerá una rentabilidad lineal en 
lugar de una volátil. 

Este error es sistémico en la planificación financiera actual. Los 
inversores y asesores financieros que no están cumpliendo con sus 
obligaciones profesionales están haciendo algo como esto: tomando un 
total de activos, asumiendo una tasa de rentabilidad constante del 
7-9% y añadiendo una tasa de retirada similar tomándola como 
sostenida a lo largo de la vida. “Si gano un 8% anual, pero retiro un 
6% anual, obviamente puedo sobrevivir el resto de mi vida e incluso 
salir bien parado”. 

Si fuera así de simple... Esto nos lleva de vuelta a marzo de 2000. No 
existe una manera fácil de calcular cuántas personas se jubilaron en el 
período de 1999 a 2001, confiaron su retiro a una cartera de acciones 
y comenzaron un plan sistemático de retirada de sus inversiones. Si no 
mantuvieron un “colchón de efectivo” para aprovechar las caídas 
durante los períodos de dificultades del mercado, no sacaron partido 
de un período sostenido de lo que se denomina “capitalización 
negativa”. De 2000 a 2008, el mercado tuvo rentabilidad negativa 
(con un -1,59% anual durante ese período de nueve años, incluidos los 
dividendos que ofreció el S8P 500). Veamos el principio de este 


escenario hipotético utilizando rentabilidades y secuencias de la vida 
real. 

Primero ofreceré las siguientes advertencias: estamos suponiendo que 
alguien esté invertido al 100% en el S8£P 500. Se asume que no 
modifican sus planes de retiro durante el baño de sangre, lo que 
probablemente no sea realista, pero dado que estoy tratando de 
ilustrar lo que puede suceder con las estrategias de retiro sin una 
planificación adecuada, es un experimento mental que vale la pena, 
sin importar lo violenta que sea la situación. ¡Tampoco refleja un 
colchón de efectivo que uno podría aprovechar durante uno o dos 
años, una alternativa de planificación defensiva que seguramente 
marcaría la diferencia! 

En este escenario, alguien se jubila con 2 millones de dólares y 
comienza a tomar 120 000 dólares al año (6% de los 2 millones 
iniciales) de la cartera, como se muestra en la Figura 5-1. Como puede 
ver, después de tres años, ha bajado un 50% el saldo principal. El 
principal se mantiene durante algunos años después de eso e incluso 
recupera 100 000 dólares más o menos, antes de llegar a 525 000 a 
finales de 2008. Una cartera cuyas inversiones cayeron un 1,59% 
anual en realidad perdió un 75% durante nueve años: ¡la forma más 
terrible de capitalización negativa imaginable! 
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Figura 5-2 6% del valor inicial en cada año 
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-1.59% Rentabilidad media en los 9 años 


Ahora mirémoslo desde otra perspectiva, donde el jubilado no retira 
una cantidad fija cada año basada en su cartera inicial, sino que lo 
deja fluctuar con el valor de la cartera al inicio de cada año (vea la 
figura 5-2). Aquí puede ver que termina con 794 000 dólares, no 
525 000, pero su estilo de vida anual también ha sufrido un ajuste de 
hasta el 50% (2003) y habitualmente ha estado entre el 60% y el 70% 
del flujo de efectivo deseado. ¿Cuántos de ustedes están interesados en 
un ajuste a la baja del 30% al 40% de sus ingresos anuales, mientras 
siguen viendo cómo su patrimonio disminuye un 60% durante nueve 
años? 


Como dije anteriormente, el uso de una reserva de dinero es una 
herramienta muy eficaz, sin mencionar la idea de la asignación de 
activos dentro de la cartera para no tener toda la fuente de efectivo 
expuesta al riesgo de mercado. 

Incluso se podría decir que estos modelos tan simples no captan todo 
el horror de los acontecimientos, ya que no dan cuenta de dos de las 
tres cosas más seguras en la vida: ¡los impuestos y la inflación! Tenga 
siempre en cuenta una tasa impositiva razonable sobre las retiradas de 
cuentas de jubilación, o impuestos sobre sus inversiones, e infle hacia 
arriba y sin miedo la tasa de inflación, ¡y verá como estos números se 
vuelven mucho más feos! 

Si tuviera que criticar mi propio razonamiento, sería para señalar mi 
selección basada en la retrospectiva. Estoy comenzando el estudio en 
la valoración máxima de todos los tiempos en el mercado (una gran 
burbuja, nada menos), y terminándolo al final de la peor caída desde 
la Gran Depresión. En realidad, lo termino el 31 de diciembre de 
2008; si dejo pasar los meses de enero y febrero de 2009, mirarlo 
habría sido demasiado doloroso, por no mencionar el recuerdo de esos 
terribles meses. Pero sí, es una selección de un ciclo concreto sabiendo 
las fechas exactas de máximos y mínimos y tomándolas para el 
estudio. Sin embargo, el problema de hacer eso es que, incluso si la 
caída de 2008 fue extremadamente rara, las caídas del 20% al 40% no 
son desconocidas (2008, 2001-02, 1973-74), y me parece apropiado 
poner sobre la mesa las posibles condiciones de la vida real. 

No estoy argumentando que “2008 volverá a suceder, por lo que se 
necesita un plan de retiro diferente”. De hecho, no estoy 
argumentando nada sobre las rentabilidades del mercado. Más bien, 
simplemente estoy sugiriendo un marco diferente. Si solo estuviera 
teniendo en cuenta las perspectivas del mercado, estaría discutiendo la 
necesidad fundamental de estar expuesto a las rentabilidades del 
mercado. A pesar de los mercados bajistas, la prima de riesgo de las 
acciones es la piedra angular de cualquier cartera de inversión, un 
refugio insustituible contra la inflación que ha creado cantidades 
incalculables de riqueza. 

Mi punto no es huir de la volatilidad (y por tanto de la rentabilidad) 
de la renta variable. Todo lo contrario. Más bien es abrazar el lado 
positivo de las acciones mientras, simultáneamente, en la fase de 
retiro de la vida financiera del inversor, se considera un proceso 
diferente que no lo expondrá a la realidad de la capitalización 
negativa. 

Los años 2000-2008 ofrecieron dos extremos dramáticos de caídas del 
mercado. El período 1966-1981, por otro lado, no necesariamente 
experimentó los mismos componentes de caída del mercado, ¡pero sí 


experimentó períodos prolongados de rendimientos planos! En otras 
palabras, la confianza en la apreciación lineal del precio tiene muchos 
dudosos precedentes por ser una estrategia de retiro inadecuadamente 
pensada. 

En el capítulo anterior, exploramos el milagro (matemático) de la 
capitalización y el doble milagro que representa la capitalización de 
los dividendos reinvertidos. Es muy probable que alguien que llega a 
la fase de retiro de su vida financiera tenga que renunciar al beneficio 
de crecimiento que supone la reinversión de los dividendos. ¡Es hora 
de que le paguen! En lugar de usar los dividendos como un medio 
para adquirir más dividendos en el futuro, es hora de usar los 
dividendos para pagar alimentos, regalos para los nietos y cruceros en 
el Caribe. 

El primer antídoto contra la capitalización negativa de retirar dólares 
de forma lineal de una cartera de rentabilidad no lineal es este: los 
dividendos nunca, jamás, son negativos. El rentabilidad total de la 
cartera puede ser de + 10% y puede ser de -10%, pero la rentabilidad 
de los dividendos solo puede ser del 0% o superior. Cuanto mayor sea 
la parte del retiro procedente del dividendo (mi parte preferida es el 
100% del retiro, si la rentabilidad del dividendo son suficientes para 
permitirlo), menos capitalización negativa puede tener lugar 
matemáticamente. 

¿Qué pasó con la rentabilidad por dividendo del S£P 500 durante la 
caída del mercado de 2000-2002? Los dividendos pagados por el 
índice se mantuvieron prácticamente planos, pero cuando fueron algo 
menores que el año anterior, fue una bajada de un solo dígito 
(aproximadamente 3%). Pero tenga en cuenta que seguía siendo un 
número positivo: el efectivo que se pagaba era una adición positiva a 
la cartera, donde el nivel de precios era decreciente (casi el 50% 
durante esos tres años, concretamente). 

Usar la rentabilidad de los dividendos del S8.P 500 para demostrar mi 
punto permite que mi argumento solo pueda mejorar a partir de ahí. 
El objetivo de escribir un libro sobre la inversión en acciones de 
dividendos crecientes es abogar por la inversión en crecimiento de 
dividendos, no tener más de cien empresas que no pagan ningún 
dividendo y otras 250 empresas que pagan dividendos insignificantes 
o que no crecen. Si mi argumento tiene una buena base contando solo 
con los dividendos del SP y sus características de rentabilidad por 
dividendos, ¡cuánta más base tendrá con una cartera 
intencionadamente enfocada en el crecimiento de los dividendos! 

De hecho, los inversores intentamos evitar el inconveniente de las 
rentabilidades parciales del mercado, no las rentabilidades del 
mercado en sí mismas. Los dividendos nos ayudan a remediar dos 
áreas de preocupación: la naturaleza de las rentabilidades (la 


rentabilidad del precio puede ser negativa; los dividendos no) y el 
ciclo de rentabilidad del precio (la apreciación es esporádica incluso 
cuando es positiva; los dividendos son lineales y confiables). 

Discutiré en el Capítulo 9 las formas en que pueden y deben evitarse 
los recortes de dividendos. No afirmo que este enfoque pueda 
replicarse pasivamente con gran facilidad. Pero para nuestros 
propósitos en este capítulo (simplemente evaluar un medio 
automatizado alternativo de retirarse con una cartera de inversiones 
para cumplir con las necesidades de ingresos/flujo de caja), 
presuponga un objetivo de cartera que tenga éxito en evitar 
reducciones de dividendos en conjunto. En este escenario, los 
inversores jubilados habrán logrado dos cosas tremendas (y en 
realidad más): 

1. Pueden aislarse de las preocupaciones por las fluctuaciones del 
mercado. El nivel de precios puede estar zigzagueando, pero los 
ingresos están creciendo de forma agradable y constante. 

2. También logran el equivalente a un aumento salarial real, año tras 
año. Una cartera de dividendos crecientes debe cumplir con el 
crecimiento de los propios dividendos. Los jubilados no quieren que se 
reduzcan los ingresos, ni quieren agotar su capital cuando los retiros 
superan las rentabilidades del mercado en ciclos difíciles. Pero 
también tienen otro objetivo: ¡hacer crecer los ingresos! El Capítulo 7 
desglosará a fondo la idea del crecimiento de los dividendos como la 
última defensa contra la inflación, pero por ahora mi punto es 
meramente matemático. El flujo de caja crece a partir de la cartera, 
independientemente de las condiciones del mercado, y esto permite al 
inversor disfrutar de lo que eso representa, manteniendo una visión 
agnóstica acerca de los precios del mercado. 

Puede que esté siendo injusto con las acciones sin dividendos o con los 
índices de mercado mostrándolas como alternativas inferiores a la 
inversión en crecimiento de los dividendos cuando se trata de retirar 
dinero de una cartera de activos. De hecho, una de las estrategias más 
utilizadas, incluso más que los retiros sistemáticos del S8P 500, es la 
que se basa en la creencia de que los bonos pueden satisfacer la 
necesidad de ingresos en la jubilación (es decir, ingresos fijos). 

La gran pega de la renta “fija” es, por supuesto, el hecho de que es 
“fija”. La inflación y los impuestos hacen que la necesidad de retiro no 
sea fija, sino creciente. Pero los bonos le obligan a retirar del principal 
y hacerlo sin siquiera la esperanza de compensar el crecimiento. 
Nuestra disección anterior del resultado del S€P 500 puede haber 
reflejado un principal decreciente debido a las condiciones del 
mercado, pero al menos había esperanza y oportunidad para 
compensar el crecimiento. Con los bonos, uno deteriorará el principal 
para que los ingresos se mantengan fijos con las crecientes 


necesidades de retiro, y lo harán sin posibilidad de que la apreciación 
de la cartera lo compense. 

Además, el entorno de nuestra vida contemporánea actual también 
importa. Los bonos ya no ofrecen un nivel de ingresos que pueda 
considerarse un sustituto adecuado. Con el rendimiento de los bonos 
del Tesoro a diez años anclado por debajo del 3%, los inversores se 
enfrentan a un cupón inadecuado y a un riesgo de tipos de interés. Es 
una relación altamente asimétrica entre el riesgo y la recompensa. 
Nota: esto no quiere decir que los bonos no tengan un papel en una 
cartera; somos asignadores de activos y abogamos por una 
diversificación adecuada de acuerdo con las necesidades personales de 
liquidez y la tolerancia a la volatilidad de cada inversor. Lo que estoy 
criticando, sin embargo, es la idea de usar renta fija para crear un 
retiro con ingresos asegurados. ¡Las matemáticas no funcionan! 
Entonces, ¿cómo funcionaría una estrategia de retiro para una cartera 
de dividendos crecientes, en comparación con el enfoque de retiro 
sistemático que muchos practican consciente o involuntariamente? 
Como indica la imagen 5-2 (página siguiente), el concepto es crear un 
ingreso lineal constante en la cuenta corriente del inversor, de acuerdo 
con su necesidad de flujo de efectivo mensual. Hipotéticamente, 
podrían tener una necesidad de gasto mensual de 15 000$, con 5000$ 
de ingresos generados (seguridad social, pensiones, regalías, etc.), por 
lo que supone una necesidad de ingreso por parte de la cartera de 
10 000$ al mes (nuevamente, esto es una necesidad hipotética, ya que 
la cartera valores y las necesidades de gasto fluctúan dependiendo de 
las necesidades individuales, estilos de vida, recursos, etc.). Lo que ve 
a continuación es una cuenta “alimentadora” que consiste en una 
cuenta de efectivo que recibe todos los dividendos de la cuenta de 
inversión y “alimenta” mensualmente el monto fijo a la cuenta 
corriente externa del cliente. El valor de la cuenta de inversión puede 
fluctuar y lo hará (aunque, como se ha discutido, no se espera que lo 
haga en la misma medida en que lo harían las carteras con betas más 
altas), pero es independiente para que el cliente reciba flujo de fondos. 
Las “acciones” se mantienen intactas en la cartera de inversiones (ya 
que no se necesitan ventas para respaldar el retiro), y los ingresos 
creados fluyen hacia la cuenta que hace de alimentador para crear un 
retiro lineal y confiable. Algunas personas necesitan recursos para 
gastos adicionales más allá de sus necesidades mensuales (es decir, 
vacaciones especiales, barcos, automóviles, juguetes, nietos) y este 
plan, debido a que involucra activos de riesgo, no instrumentos de 
renta fija, debería generar rendimientos suficientes (por encima de y 
más allá de los dividendos) a lo largo del tiempo. La capacidad de 
obtener ganancias de manera táctica e inteligente de vez en cuando en 
constante acuerdo con el cliente le brinda al asesor la capacidad de 


alimentar también la cuenta de “libertad”, pero nunca en un momento 
en que los rendimientos del mercado sean negativos. 
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Figura 5-2 


Modelo hipotético de retirada de efectivo 


El cliente necesita 10 000 al mes 


Ingreso 


10000$ 


Cuenta alimentadora 


Cuenta de 
libertad 


Ingresos extras por 
ventas puntuales que 
generan ganancias 


Cuenta de Jubilación, Seguridad 


—— Social, Plan de 


inversión pensiones... 


El programa requiere de modificaciones. Se necesita una planificación 
financiera real para resolver la necesidad particular de retiro. También 
debería permitir aumentos periódicos para compensar la inflación. La 
“reserva de efectivo” en la cuenta “alimentadora” variará, según las 
necesidades de liquidez, el tamaño de la cartera de inversiones y el 
nivel de comodidad al “dormir por la noche” del propio cliente. De 
hecho, algunos inversores pueden requerir una planificación fiscal 
especial para el impacto de los retiros. Nuevamente, estos detalles 
pueden abordarse caso por caso como parte de un plan financiero real. 
La cuestión es crear un mecanismo por el cual uno esté protegido de la 
capitalización negativa. Usted me muestra un plan de inversión que 
busca gastar consistentemente “ganancias de capital” y yo veré un 
plan de inversión vulnerable expuesto a capitalización negativa. El 
gasto de una cartera en un mercado alcista (digamos, 1982-1999 o 
2009-2018) puede funcionar bien, aunque incluso entonces, puede 
que no sea lo más eficiente desde el punto de vista fiscal (estoy 
divagando). Sin embargo, muchos inversores en la etapa de retiro de 
sus vidas financieras no quieren preocuparse por si estamos en un 
mercado alcista o no. Y, de hecho, todos los mercados alcistas 
presentan muchos zigs-zags, sacudidas de la realidad y otros 
contratiempos similares. 

De hecho, considere la volatilidad ¡incluso en medio de mercados 
realmente buenos! Las caídas interanuales del 7% al 18% no son 
simplemente posibles. Incluso en años alcistas, ¡son probables! Eso 
significa que la secuencia de retiros es importante, y el crecimiento 
positivo de los dividendos nos brinda la capacidad de administrar este 
proceso, proteger mejor el capital del cliente y seguir buscando 
ingresos crecientes, independientemente del entorno del mercado. 

Este beneficio no existe de forma aislada. El crecimiento positivo del 
flujo de efectivo con el que se puede retirar en mercados volátiles es 
un beneficio significativo, pero también es comparable con la calidad 
general de la cartera, la realidad de una volatilidad reducida y la 
cobertura contra el aumento de los gastos. Son todos estos beneficios 
en conjunto los que construyen una tesis completa para las acciones 
con crecimiento de los dividendos. 

Nuestro propósito en este capítulo ha sido ilustrar los beneficios de 
pasar de la “reinversión de dividendos” a un “retiro de dividendos”. 4 
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Imagen 5-4 


Rentabilidades y caídas máximas anuales en el SEP 500 (%) 
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A este autor le parece indescriptiblemente extraño que los dos 
métodos más comunes para monetizar retiros sean: 

1. Retiros automáticos que dependen de los precios de las acciones, 
que están muy sujetos a las caídas del mercado, y 

2. Retiros automáticos a partir de cupones de bonos, que están muy 
sujetos a la inflación. 


Cuando existe una tercera opción: 


3. Retiros automáticos o no (a su elección) con acciones de dividendos 
crecientes que no están sujetos a rentabilidades negativas. 


La superioridad de la opción 3 debería ser evidente: libertad de 
elección en el monto retirado: un monto constante o fluctuante 
dependiendo de las necesidades puntuales. Y, la eliminación del gran 
riesgo que inherentemente poseen las opciones 1 y 2: exposición a la 
disminución del precio en el subyacente que se retira para las 
necesidades de flujo de efectivo. 

Soy muy consciente de que los dividendos no están garantizados, pero 
no estamos hablando de eventos atípicos cuando hablamos de la 
volatilidad de los precios del S£P o de la caída del rendimiento de los 
bonos. Un bono a diez años paga actualmente un tercio de lo que 
pagaba cuando yo nací en 1974. La volatilidad del SP 500 está bien 
establecida (y como acumulador, es algo que aprecio mucho). Pero, 
les pregunto, ¿dónde está el precedente de que los productores de 
dividendos en conjunto reduzcan sus dividendos? Más importante aún, 
antes de que alguno extraiga un caso aislado como el de 2008, ¿dónde 
está el precedente de una cartera diversificada de acciones de 


dividendos crecientes que viese reducida su distribución de efectivo? 
Intentará responder en vano. 

Ninguna discusión sobre este tema llegará a una conclusión diferente a 
esta: cuanto menos retire del capital invertido, más durará su dinero. 
Nuestro objetivo como inversores en acciones de dividendos crecientes 
es satisfacer las necesidades de flujo de efectivo de nuestros clientes 
hoy y mañana. Ahora que el “mañana” cubre períodos de tiempo cada 
vez más largos, hay más en juego para garantizar que la estrategia de 
inversión y de retiro tenga durabilidad y sentido común. El retiro de 
un flujo sólido y creciente de dividendos ofrece ambas cosas. 


CAPÍTULO 6 


El mito del coste de oportunidad 


Por qué la inversión en dividendos crecientes no es un premio de 
consolación 


“Creemos que, en general, la acumulación de ingresos, y no el estilo, el 
sector o la clase de activo, es el impulsor más confiable de las 
rentabilidades a largo plazo”. 


Miller/Howard Investments 


Los últimos tres capítulos se han centrado en varios argumentos a 
favor de la inversión en acciones de dividendos crecientes: la calidad 
superior de las empresas que suelen estar representadas, el beneficio 
matemático de capitalizar los rendimientos con dividendos 
reinvertidos y, por último, los beneficios protectores de retirarse con 
una inversión positiva en su flujo de efectivo en lugar de confiar en un 
precio potencialmente negativo. Todos estos argumentos son 
poderosos por derecho propio, pero cuando se toman en su conjunto 
explican la fuerza de mi convicción sobre las acciones con crecimiento 
de los dividendos. 

Este capítulo podría tomarse como un argumento adicional a favor de 
la estrategia, ya que el desempeño a largo plazo ha sido estelar, pero 
en realidad esa no es mi intención. No abogo por ninguna estrategia 
de inversión basada en su historial pasado, ya que ese argumento 
implicaría necesariamente que el pasado nos dice algo sobre el futuro. 
El hecho es que hay muchas razones para formar opiniones sobre 
cómo será el futuro, pero el mero hecho de lo que sucedió en el 
pasado no es una de ellas. Tal vez el desempeño pasado ayude a 
validar una narrativa o a crear un estudio de probabilidad, pero no 
debería ser un argumento aislado sobre lo que ocurrirá en el futuro. 
Esto no es un mero mantra para los departamentos de cumplimiento; 
es un hecho. Hay motivos para creer que las empresas innovadoras 
con sólidos modelos de negocio y ventajas competitivas, que 
administran diligentemente su estructura de capital y su balance 
general, y que están generando flujos de caja libres, podrán continuar 
pagando generosos dividendos a los accionistas y ver subir el precio 
de sus acciones. Esas razones son fundamentales; son lógicas; son 
económicas; y están kbasadas en evidencias. Pero eso es 
categóricamente diferente a afirmar, “el pasado hizo esto así, por lo 


tanto, el futuro también lo hará así”. 

La razón para profundizar en el historial de rentabilidad de las 
acciones con crecimiento de dividendos no es formular un argumento 
aislado sino, más bien, responder empíricamente a un argumento que 
se puede presentar en su contra. Ese argumento sería algo así: 

“Claro, puede crear una estrategia más tranquila cuando retira dividendos 
y, sí hay muchas compañías muy seguras en la categoría de dividendos 
crecientes, pero el coste de estos beneficios adicionales es que renunciará a 
una cantidad significativa de rentabilidad total”. 


El argumento merece una respuesta, ya que, de hecho, algunos 
inversores, hasta ahora interesados en los argumentos que he 
planteado para este enfoque de la inversión en acciones, pueden 
desanimarse si eso significa que el precio que pagarían por los 
beneficios de este enfoque conlleva una reducción significativa en la 
rentabilidad total. Vamos a recurrir a la evidencia para al menos ver 
lo que el pasado nos cuenta sobre todo esto, no para decirle a la gente 
lo que pasará en el futuro, sino más bien ¡para mostrarles que en el 
pasado no ocurrió precisamente lo que sugieren! 

Y, además, para comprender correctamente la realidad de la inversión 
en acciones de dividendos crecientes, intentaré desentrañarlo todo en 
un contexto de riesgo y volatilidad. El contexto general importa. 
Nueve años después de un mercado alcista de acciones, tiene sentido 
que algunos inversores se pregunten si necesitan algún mejor enfoque 
para invertir en el mercado de valores que no sea simplemente 
“comprar el mercado”. De hecho, para algunos inversores en los 
últimos años, es posible que ni siquiera crean que necesitan todo el 
mercado. Si el rendimiento pasado fuera indicativo de resultados 
futuros, ¡una cartera FANG sería perfectamente adecuada! 

Hay dos posibles visiones que uno puede tener ante las condiciones 
posteriores a la crisis del mercado de valores, y creo que ambas nos 
muestran algunos problemas. 

Una es afirmar que cualquier búsqueda con criterios de inversión 
aislados (como compañías que aumentan los dividendos) es 
innecesaria e inútil porque comprar todo el mercado funcionará bien. 
Además, en años como 2013 (cuando el S8£P 500 subió un 30%) y 
2017 (cuando el SgP 500 subió un 20%), muy pocas estrategias en 
particular superaron la rentabilidad del índice (consulte la imagen 
6-1). Por lo tanto, toda la búsqueda de un enfoque de selección es 
inútil. 

Esta respuesta está bien como base. No cuestiono el historial a largo 
plazo del S8.P 500, y ciertamente no cuestiono el desempeño desde 
2009. Ahora, un inversor que mire el contexto completo puede 
sorprenderse un poco con los datos. Por ejemplo, la rentabilidad total 


desde 2009 del índice de mercado SgP 500 es un impresionante 15% 
anual. Pero incremente el tiempo y verá una rentabilidad de casi dos 
décadas de solo el 7% anual (incluidos los dividendos, por supuesto. 
Consulte la Figura 6-2). 

Ah, y para reiterar la importancia de los dividendos, incluso en una 
cartera no enfocada en los dividendos: la rentabilidad del precio del 
S8eP 500 desde 2000 fue del 5% anual. 

Esta es una de las grandes razones por las que deben evitarse como la 
peste los seguros de vida o los productos de rentas vitalicias que 
ofrecen la rentabilidad del índice, sin dividendos. ¡Imagínese 
renunciar al 29% del rendimiento durante un período de veinte años! 
El argumento de que una rentabilidad basada únicamente en el índice 
es adecuado para las necesidades de todos los inversores está bien, 
siempre y cuando se entienda el proceso de la capitalización, el 
proceso de los retiros (como se discutió en el último capítulo) y las 
realidades de la volatilidad del índice. Mi argumento en este libro no 
trata de la inadecuación de las rentabilidades de los índices; trata de 
la optimización disponible a través de acciones de dividendos 
crecientes. Y este capítulo busca responder a la objeción de que la 
optimización conlleva el coste de una menor rentabilidad. Los hechos 
demostrarán lo contrario. 


Imagen 6-1 
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2017 21.83% 
2016 11.96% 
2015 1.38% 
2014 13.69% 
2013 32.39% 
2012 16.00% 
2011 2.11% 
2010 15.06% 
2009 26.46% 
2008 -37.00% 
2007 5.49% 
2006 15.79% 
2005 4,91% 
2004 10.88% 
2003 28.68% 
2002 -22.10% 
2001 -11.89% 
2000 -9.10% 


De hecho, un gestor de acciones de crecimiento de alta tecnología dijo 
lo siguiente sobre la utilización de inversiones de “valor” en esta 
“nueva economía”: 


“La inversión en valor resultará en una pérdida en la economía actual de 
alta tecnología en la que el ganador se lo lleva todo. El mundo en el que 
vivimos hoy en día se divide en ricos y pobres, y hay muchos más pobres. 
Hay tantas industrias que están siendo interrumpidas por la digitalización 
global que es difícil hacer apuestas cíclicas en acciones de valor ”. 


Comprar un producto después de que haya sido el que ha ofrecido una 
mayor rentabilidad en un período determinado no ha terminado 
históricamente bien para el siguiente período. Dicho de otra manera, 
invertir con el “espejo retrovisor” (comprar hoy los ganadores de ayer) 
funcionará, hasta que deje de funcionar. Del mismo modo que elegir 
un fondo concreto no es fácil de hacer, a menudo un inversor en 
productos ganadores puede comprar justo antes de encontrarse con un 
techo, dando crédito a su nuevo genio como seleccionador de acciones 
(cuando continúan su ascenso). Pero cuando las cosas se ponen feas, el 
“genio” se desvanece. 

El problema no es con las acciones de crecimiento (¿quién no querría 
poseer empresas que están aumentando sus beneficios?). Y no es con 
ninguna empresa en particular como las denominadas FANG. Más bien 
es con una política de inversión consciente de selección de acciones en 
su punto más caliente, que está altamente expuesta al riesgo de 
selección, el riesgo de momento y la realidad contrarian fundamental 
de que cuando todos los demás comienzan a invertir en algo en 
particular, el ciclo de vida de ese enfoque de inversión puede estar en 
el momento de las entradas más tardías. 

La visión de uno mismo sobre la rentabilidad es y será siempre un 
subproducto del ciclo temporal que uno está mirando. En ciertos 
períodos, es muy probable que las acciones que generan dividendos 
tengan un rendimiento inferior a otros grupos del mercado. Los años 
1999 y 2013 son ejemplos extremos de alto crecimiento que eclipsa 
todo lo demás, pero también existen otros períodos. Como veremos, 
cuando se sale del corto plazo y se buscan ventanas a largo plazo más 
apropiadas, los hechos se vuelven abundantemente claros. 

¿Acaso no es apelar al “largo plazo” la excusa conveniente para toda 
baja rentabilidad? A largo plazo, ¿no estaremos todos muertos, como 
nos recordó John Maynard Keynes? Pero vale la pena repetir que todo 
el argumento en el que he centrado esta tesis es la noción de 
“Rentabilidad sobre la inversión original”, la futura generación de 
ingresos que uno puede recibir de un productor de dividendos de alta 


calidad cuando se hace posible la capitalización compuesta de los 
dividendos reinvertidos. Este es, por definición, un paradigma de largo 
plazo. Quiero demostrar el historial a largo plazo de las acciones que 
generan dividendos porque creo en los períodos de acumulación a 
largo plazo (períodos de veinte, treinta y cuarenta años) y creo en los 
períodos de retiro a largo plazo (veinte, treinta y cuarenta años). Es 
muy probable que alguien que acumule dinero hasta los sesenta años 
haya estado ahorrando en una cuenta para la jubilación durante 
treinta o treinta y cinco años, y retirará dinero entre los sesenta y los 
noventa, noventa y cinco, o más. 

En otras palabras, si tiene cincuenta y siete años y busca el sector más 
candente para invertir durante doce, o veinticuatro, o treinta y seis 
meses, le confieso que no tengo opinión sobre si el dividendo es 
trascendente o no, y si las productoras de dividendos obtendrán 
mejores resultados que otros tipos de acciones en esos períodos tan 
cortos de tiempo. Pero le recuerdo: ¡nadie tiene ni idea de lo que 
funcionará mejor durante ese período de uno, dos o tres años! No 
estoy sugiriendo que el rendimiento proyectado a tres años sea 
irrelevante para ese inversor de cincuenta y siete años (aunque 
probablemente lo sea), pero estoy sugiriendo que es irrelevante para 
cualquier asesor que intente hacer lo mejor para su cliente. Estas 
ventanas a corto plazo son muy susceptibles a la realidad, y la 
realidad implica geopolítica, política monetaria, bajadas inesperadas 
del mercado, escándalos en las noticias, condiciones globales, 
psicología y sentimiento. Lo que estoy describiendo es el “ruido”. ¿Por 
qué querría alguien hacer proyecciones en torno al “ruido”? No me 
refiero meramente al riesgo de equivocarse con el “ruido”; ¡Me refiero 
a la inevitabilidad de equivocarse con el ruido! Si el ruido pudiera 
pronosticarse, predecirse, comercializarse, evitarse o explotarse, ¡no 
sería ruido! 

Mirar la realidad a más largo plazo en la inversión en acciones de 
dividendos crecientes no es un comportamiento de evitación, sino algo 
prudente y sabio. Y no puedo decirlo de forma más clara: cuanto más 
largo el plazo, más significativa resulta la ventaja cuando se trata de la 
inversión en acciones de dividendos crecientes, y es cuando más se 
hacen notar los principios subyacentes como la gestión de las finanzas 
por parte de los administradores de las empresas, la madurez y 
estabilidad del modelo de negocio, la capacidad de soportar los 
imprevistos que se presenten y el componente de retorno positivo de 
efectivo que compensa la volatilidad de los precios. Todas estos 
conceptos son filosófica y matemáticamente relevantes para el análisis 
a largo plazo. 

Otro ejemplo importante: comparemos un sector de dividendos 
estables con el sector bursátil más activo de la historia: ¡un sector que 


en gran medida no paga dividendos, el gran sector tecnológico! Los 
inversores sin duda son conscientes de los avances tecnológicos que 
cambiaron el mundo en las últimas décadas. De hecho, se ha 
producido más progreso en la tecnología en los últimos veinte años 
que en los diez mil años que los precedieron. El Nasdaq y su gran 
componente en tecnología pesada ha estado tan increíblemente 
posicionado para el crecimiento y la innovación que ha superado, en 
lo que al precio se refiere, al aburrido sector de los servicios públicos 
en un 6400% desde 1971, año en el que comenzó el Nasdaq y el auge 
tecnológico (consulte la Imagen 6-3). 

Pero un momento. ¿Qué pasa cuando los dividendos se agregan al 
resultado? Todos sabemos que los servicios públicos son aburridos, 
tienen poco crecimiento de precios y son solo eso, servicios públicos. 
La tecnología es el alma de la economía, ha creado una revolución 
digital y representa el sector de mayor crecimiento en el mercado, 
¿verdad? Bueno, echemos un vistazo a los servicios públicos frente a 
la tecnología desde que nací, en esta, la era tecnológica más sólida de 
la historia (consulte la Imagen 6-4). 

¡La rentabilidad total del aburrido sector de los servicios públicos es 
un 800% mayor durante mi vida que el emocionante Nasdaq 
orientado al crecimiento! Esto equivale a una ventaja de +0,21% en 
la rentabilidad, anualmente. Y, por supuesto, ¡este resultado de 
rendimiento superior ha tenido lugar con una menor volatilidad del 
precio! 

¿Estoy sugiriendo que los servicios públicos (conocidos también por el 
término utilities) son una mejor inversión de rentabilidad total que la 
tecnología? Por supuesto que no. Estoy demostrando que incluso en 
un combate tan desigual (el alto crecimiento de la tecnología frente al 
bajo crecimiento de los servicios públicos), con el tiempo suficiente, la 
contribución positiva de los ingresos se convierte en una fuerza 
matemáticamente irresistible en el rendimiento total. No tengo 
ninguna duda de que en ciertos períodos el rendimiento superior de la 
tecnología sobre los servicios públicos sería monumental. Pero tenga 
en cuenta además que esta es una comparación a muy largo plazo en 
un período en el que la tecnología ha florecido y crecido por 
completo. 
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No es más que la matemática de los ingresos reinvertidos. Es posible 
que los servicios públicos solo hayan crecido un 470% en más de 
cuarenta años, pero el flujo constante de efectivo positivo creó un 
resultado compuesto que seguramente es tan impactante para usted 
como lo fue para mí. 

Ned Davis Research ha realizado una investigación líder en la industria 
para desglosar aún más el historial a largo plazo del crecimiento de los 
dividendos. Los resultados demuestran continuamente un resultado 
similar: rentabilidad superior, con menor volatilidad. 

La imagen 6-5 muestra la rentabilidad y la volatilidad de las acciones 
separadas por política de dividendos. La imagen 6-6 está actualizada 
con las cifras de principios de 2018 e incluso añade la agonía de los 
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Inicialmente, esta innovadora investigación fue impactante. Los 
analistas de mercado esperaban que el sector de dividendos 
representara un modo de inversión de menor volatilidad, pero 
¿mayores rentabilidades? La sorpresa provino de una visión 
insuficiente e inadecuada del papel de los ingresos reinvertidos en el 
resultado a largo plazo de una inversión. 

Permítame reiterar por qué se reduce la volatilidad en los sectores 
centrados en los dividendos. Sí, creo que hay un resultado de 
rendimiento inherentemente más estable cuando hay ingresos 
positivos que compensan parte de la fluctuación de los precios, y 
cuando las empresas tienden a tener cuentas de resultados y balances 
más estables. Pero las matemáticas también juegan. ¡La volatilidad se 
reduce de forma natural cuando el 50-75% del objetivo de 
rentabilidad no puede bajar del 0%! Si estamos tratando de obtener 
una rentabilidad del 8%, y la mitad vendrá de un dividendo del 4%, y 
la otra mitad del precio, solo tenemos una volatilidad a la baja del 
50% dependiente de la volatilidad del precio. Pero si uno está 
tratando de obtener una rentabilidad del 8% sin rentabilidad por 
dividendo (por ejemplo, FANG) o con una rentabilidad por dividendo 
del 1,5% al 2% (por ejemplo, el S£P 500), habrá una fluctuación de 
entre el 75% y el 100% dependiente de las variaciones en los precios. 


El rendimiento podría muy bien terminar siendo tan bueno (y en 
ciertos períodos, mejor), pero probablemente lo conseguirá con una 
mayor fluctuación de precios (Consulte la imagen 6-7). 

También quiero diferenciar a los productores de dividendos de los 
pagadores de dividendos. Este libro solo trata sobre acciones que 
pagan dividendos en la medida en que cada productor de dividendos 
también paga dividendos. Pero, a decir verdad, el concepto de 
“rentabilidad sobre la inversión original” (y el poder de capitalizar los 
dividendos crecientes reinvertidos) no son argumentos tan claros para 
un simple “pagador” de dividendos; ¡Solo se ve toda su fuerza cuando 
el dividendo está creciendo! Es ese crecimiento constante lo que 
queremos ver, que crea el efecto logístico que queremos construir 
tanto para los acumuladores como para los que retiran sus ahorros. 
Los resultados a largo plazo desde el punto de vista de la rentabilidad 
total también son más potentes. 

La cantidad de tiempo que un enfoque de dividendos como este puede 
superar al S8P 500 depende completamente del período de tiempo en 
el que se evalúa. La Figura 6-8 indica que cuanto más largo sea el 
período de tiempo, más probabilidades hay de que las acciones de 
dividendos superen al S8P 500 (61% de las veces en un horizonte de 
un año; 88% de las veces en ciclos de 10 años). 

El argumento de este capítulo está orientado a la refutación más que a 
la afirmación. No estoy argumentando que las acciones de dividendos 
crecientes vayan a tener un rendimiento superior en los próximos 
años. 
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Sin embargo, estoy argumentando en contra de la idea de que tengan 
que tener un rendimiento inferior, al poner como prueba la historia 
(vea la imagen 6-9). El futuro es incierto, y es por esa razón que 
preferimos construir nuestra baraja de cartas con tanta seguridad y 
estabilidad como podamos. 

El universo de acciones de dividendos crecientes mos brinda dos 
beneficios integrados que encontramos atractivos: 


1. Gestión alineada con los accionistas y gestión de la cuenta de 
resultados para generar rentas estables y crecientes; y, 

2. Una estructura matemática que permite una capitalización 
mejorada a los acumuladores y evita la capitalización negativa a los 
que retiran sus ahorros en la jubilación. 

Esos beneficios son perennes y atemporales, pero en períodos de 
tiempo real han demostrado ser una gran propuesta de rentabilidad 
total (con menor volatilidad). 

Después de leer este libro, si no está convencido del argumento a 
favor de los dividendos crecientes de cara al futuro, no tendré ningún 
problema con usted. Solo asegúrese de que su argumento no se base 
en una comprensión errónea del pasado. 

¡El Sr. Utility exige que le demos crédito por derrotar al Sr. Nasdaq! Y 
el Sr. Ingresos igualmente exige crédito por llevar al Sr. Utility a 
cruzar la línea de meta como vencedor. 
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CAPÍTULO 7 


La amenaza de la inflación 


EL ATAQUE y la defensa en las acciones de dividendos 
crecientes 


“La inflación se da cuando pagas quince dólares por un corte de pelo de 
diez dólares que te hacían por cinco dólares cuando tenías pelo”. 
Sam Ewing 


“No creo que sea una exageración decir que la historia es en gran medida 
una historia de inflaciones, generalmente inflaciones diseñadas por los 
gobiernos para que ganen los propios gobiernos”. 

F.A. Hayek 


Hay un enemigo que trabaja contra los inversores de manera más 
insidiosa que cualquier otro que conozcamos. El hecho de que rara vez 
discutamos esto es una de las razones por la que resulta tan insidioso. 
Los inversores tienden a enfocarse en los diferentes riesgos que 
pueden ver o que se manifiestan de manera dramática y frecuente. 
Pero este enemigo no proporciona tal visibilidad ni provoca un 
enfoque tan eficaz. Me refiero al deterioro del poder adquisitivo 
provocado por las fuerzas de la inflación. 

Así como el peligro de quemarse con el sol aumenta cuando hay nubes 
porque los bañistas tienden a bajar la guardia, la inflación es un 
enemigo temible para los inversores porque es invisible, se mueve 
lentamente y hace daño con el paso del tiempo, no se hace notar en 
un momento dado en la cuenta mensual. 

Cuando los políticos dicen: “tenemos que retener el 30% de sus 
ingresos”, los votantes lo odian y trabajan para minimizar sus 
obligaciones tributarias. Si suben demasiado los impuestos, los 
votantes echarán a los políticos de sus cargos. 

Pero no ocurre así con la inflación. En este caso, un político puede 
tomar fácilmente el 30% del dinero de una persona, si no más; 
siempre que lo haga en un 2% o 3% cada vez, durante un período de 
veinte años. Los inversores tienden a ignorarlo. Los ciudadanos 
tienden a no verlo. Pero, ¿en qué sentido la inflación es tan 
confiscatoria y dañina como un impuesto inmediato? 

Disminuye la riqueza y la calidad de vida de las personas. 


Los inversores ignoran la inflación bajo su propio riesgo. Para apreciar 
completamente su capacidad de daño, debe volver a mi epifanía 
descrita en el Capítulo 1. Todas las inversiones se realizan con el 
propósito de devolver una mayor cantidad de efectivo en el futuro. Ya 
sea para una generación futura (sus nietos) o para un tercer 
beneficiario (su iglesia), o para su propia jubilación, y ya sea a lo 
largo del tiempo (distribuciones periódicas de efectivo) o a través de 
un objetivo de suma total (los gastos de la boda de su hija), el dinero 
se destina a un vehículo de inversión con el fin de conseguir efectivo. 
Pero no hace falta decir que si el dinero que sale en el futuro es 
insuficiente para cubrir lo que tenía pensado que cubriera cuando 
entró, algo ha fallado. 

Considere dos escenarios: 


1. Un inversor necesita 20 000 dólares para comprar un barco en 
cinco años. El barco cuesta 20 000 ahora. Al cabo de cinco años, la 
cartera ha disminuido un 10% (a 18000) y el barco aún cuesta 
20 000. Ese inversor está un 10% por debajo de sus necesidades. 

2. Un inversor necesita 20 000 dólares para comprar un barco en 
cinco años. El barco cuesta 20 000 ahora. Al cabo de cinco años, la 
cartera ha aumentado un 5% (hasta 21 000), pero el barco ahora 
cuesta 23 000 debido a la inflación. Ese inversor está un 10% por 
debajo de sus necesidades. 


¿Qué inversor está mejor posicionado en estos dos escenarios? La 
respuesta es, por supuesto, ninguno. El objetivo era comprar un barco 
en cinco años. Uno se queda corto debido al bajo rendimiento de la 
inversión. El otro debido a la realidad de una inflación moderada. Se 
quedan cortos por la misma cantidad, pero por diferentes razones. 
Comparar las dos cantidades nominales de dinero es inútil. En todos 
los sentidos prácticos, el objetivo de la vida real de comprar un barco 
no ha tenido éxito en ninguno de estos escenarios. 

Existen infinitas ilustraciones disponibles para resaltar un punto que 
debería ser dolorosamente claro para todos. La verdadera definición 
de “dinero” es poder adquisitivo. 

Como declaramos en nuestros principios básicos de The Bahnsen 
Group, “la moneda no es dinero; es un producto utilizado para cambiar 
dinero. El objetivo de invertir no es crear o preservar una cantidad fija 
en dólares; es facilitar la capacidad para comprar lo que uno necesite 
con sus fondos. Por lo tanto, ignorar la inflación al definir el riesgo es 
una mala práctica financiera”. 

Las rentabilidades nominales son superadas por las rentabilidades 
reales para cada persona que utilice su dinero en el futuro. Las 
rentabilidades reales son simplemente las rentabilidades nominales 


menos el impacto de la inflación. Una rentabilidad nominal del 7% 
con una inflación del 2% (real del 5%) es superior en el mundo real a 
una rentabilidad nominal del 8% con una inflación del 4% (real del 
4%). 

Por supuesto, al comparar inversiones, no tenemos la opción de alterar 
la expectativa de inflación. Un entorno de inflación del 3% no se 
convierte en un entorno de inflación del 2% simplemente porque 
cambiamos de estrategia de inversión. En otras palabras, la inflación 
va a ser lo que vaya a ser. No podemos controlar la tasa de inflación; 
solo podemos controlar el enfoque de inversión que adoptamos para 
defendernos de ella. 

¿Qué crea la inflación? Y ya que estamos con el tema, ¿qué es la 
inflación? Los economistas han estado en desacuerdo sobre las 
respuestas a estas dos preguntas durante décadas y décadas, sin 
embargo, compartiré la que para mí es la respuesta más convincente, 
por mucho. 

Milton Friedman dijo que la inflación es “demasiado dinero 
persiguiendo muy pocos bienes”. La elegancia de esta declaración se 
encuentra en ambos elementos. Por un lado, “demasiado dinero” se 
refiere a cantidades excesivas de dinero puestas en circulación en la 
economía. Y por otro lado, “muy pocos bienes” se refiere al nivel de 
producción de bienes y servicios en la economía. Una economía con 
bienes y servicios en crecimiento necesita más dinero en circulación 
para facilitar el intercambio de esos bienes y servicios. Cuando la 
oferta monetaria y el nivel de producción económica se salen del 
equilibrio, el resultado es inflación o deflación (dependiendo de la 
dirección). 

¿Es la mera existencia de oferta monetaria adicional lo mismo que 
inflación? De hecho, la cantidad de dinero debe multiplicarse por la 
velocidad de sí misma para determinar el nivel de precios en una 
economía. La oferta monetaria conduce a precios más altos (inflación) 
cuando ese dinero circula en la economía. Una desaceleración en la 
actividad económica conduce a una disminución en la circulación de 
dinero y, por lo tanto, el stock de dinero no conduce a una mayor 
inflación per se. 

La teoría cuantitativa del dinero de Irving Fisher es: 


VM = PT, donde 

M representa el stock de dinero, 

V representa la velocidad (o circulación) del dinero en la economía, 
P es igual al nivel de precios, y 

T es igual al volumen de transacciones 


He evitado a propósito una visión tan académica y tan árida en este 


libro, pero estoy proporcionando esta simple teoría del dinero y los 
precios para explicar por qué la inflación confunde tan a menudo a la 
gente. Desde 2009, muchos se han sorprendido por el fracaso de sus 
pronósticos de hiperinflación, sin entender que la V en la ecuación 
anterior ha sido lo suficientemente baja como para mantener baja la P. 
Otra cosa que hace que la inflación sea difícil de entender es lo 
complejo que resulta medirla. El nivel de precios (P) de todos los 
bienes y servicios en una economía, no es algo que esté fácilmente 
disponible. Y durante los últimos veinte a veinticinco años, han estado 
en juego importantes fuerzas deflacionarias, principalmente en el 
campo de la tecnología. Hablamos mucho de un cono de helado que 
costaba 0,15$ hace décadas y ahora cuesta 3$, pero no siempre 
recordamos que un reproductor de vídeo costaba 600$ en 1985, 
mientras que un reproductor de Blu-ray/DVD cuesta 30$ hoy. Además, 
hay un componente de “valor agregado” que hace que la inflación sea 
muy difícil de medir. ¿Alguien piensa que comparar los teléfonos 
móviles de primera generación con un iPhone X es una buena 
comparación de manzanas con manzanas? En otras palabras, el 
producto con el que contrastamos los precios suele ser un producto 
completamente diferente debido a las innovaciones y avances 
tecnológicos. 
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Esto simplemente significa que las mediciones de la inflación en toda 
la sociedad son muy difíciles de calcular porque las tasas de inflación 
son muy diferentes para los distintos objetivos de nuestros gastos 
particulares (consulte la Figura 7-1). Una persona que necesite gastar 
dinero en el futuro en la compra de una casa, educación universitaria 
y atención médica, probablemente tendrá necesidades de planificación 
de la inflación muy diferentes a las de alguien que ya pagó la 
educación universitaria de sus hijos, es dueño de su casa libre de 
hipoteca, y tiene un empleador que paga el coste total de su seguro de 
salud. 

La inflación es complicada, a menudo mal entendida y frecuentemente 
ignorada. Quienes no la ignoran, pero la entienden mal, a menudo la 
diagnosticarán mal y, también a menudo, cometerán el error 
compuesto de prescribir una mala solución. Lo más notorio en estas 
defensas contra la inflación ha sido la idea del oro como la cobertura 
deseada. 

La década de 1970 fue el último período de inflación realmente 
dramática en los Estados Unidos (con un desbordamiento a principios 
de la década de 1980). Los pasos de la administración Nixon para 
debilitar el dólar combinados con una década de crecimiento 
económico débil y el estancamiento de los impuestos y la regulación 
dejaron a los estadounidenses disgustados por el doble golpe de la 
inflación. Los incentivos para invertir en nuevos proyectos eran muy 
bajos, sabiendo que su potencial de ganancias se vería reducido por el 
impacto de la inflación en el momento en que se completara el 
proyecto. Los costes eran altos y crecientes; los tipos de interés eran 
altos y subían debido a la alta inflación en la economía; y el 
crecimiento económico y la productividad eran totalmente 
inadecuados. Mientras los estadounidenses anhelaban protección 
contra la inflación de la década de 1970, surgió toda una industria 
artesanal que promovía la posesión de oro como la panacea para los 
efectos insidiosos de la inflación. Y como suele ser el caso, el oro se 
puso de moda como el elixir inflacionario elegido, justo a tiempo para 
que dejara de serlo por completo. 

De 1980 a 2001, el valor del oro ajustado a la inflación cayó más del 
80%. El índice de precios al consumidor (IPC) en ese mismo período 
se duplicó (consulte la Figura 7-2). El oro ciertamente experimentó un 
gran movimiento alcista entre 2001 y 2011, pero desde 1980 hasta la 
fecha actual, el oro ha bajado más del 32% ajustado a la inflación, o 
más del 1% anual. 

Uno podría pensar que treinta y ocho años es un período de tiempo 
adecuado para que un inversor a largo plazo calcule el impacto de la 
inflación con una cobertura popular. 


El oro puede ofrecer varias características que algunos inversores 
encuentran atractivas. Incluso si no ha sido una defensa eficaz contra 
la inflación moderada, muy bien puede proporcionar beneficios de 
“cobertura de crisis” (aunque ciertas crisis también pueden estar en 
desacuerdo con eso). El oro puede ofrecer un beneficio a los inversores 
que buscan una “moneda alternativa”, pero aun así debe comprarse 
con una determinada moneda, por lo que todavía está denominado en 
la moneda en la que se compra y se vende. 

Interpretará mal mis comentarios sobre el oro si los entiende como 
que creo que el precio del oro bajará en el futuro. No hago ningún 
pronóstico sobre tal cosa (y sería muy cauteloso con cualquier persona 
que lea ofreciendo tal pronóstico). El oro puede subir o bajar en el 
futuro, pero mi comentario aborda algo mucho más conocido y 
fácilmente verificable: históricamente, el oro no ha sido una gran 
protección contra la inflación moderada, punto. 

Hay un tipo de pensamiento y, ciertamente, con un alto grado de 
marketing, que ha ayudado a formular una narrativa en torno a las 
propiedades del oro. A las personas les encanta sentirse preparadas 
para los desastres, y ciertamente les gusta verse como si estuvieran 
preparadas. Los boletines informativos y comerciales que fomentan el 
miedo y venden ansiedad en torno a amenazas y catástrofes no 
necesitan proporcionar datos históricos o apoyo empírico para las 
conclusiones que ofrecen; de hecho, su conclusión es bastante 
transparente, “¡cómprame algo [de oro]!”. No se espera que los 
argumentos de venta tengan un análisis económico exhaustivo, y 
mucho menos sujetos a la objetividad. ¡Y la narrativa real de cómo el 
oro se monetizará para compensar el impacto de la inflación 
ciertamente no se discute! 

Entonces, hablemos sobre el crecimiento de los dividendos y la 
inflación, porque me tomo muy en serio la amenaza de la inflación, y 
me parece importante que la gente aprecie la velocidad del dinero, 
reconozca el impacto dispar de la inflación en diferentes bienes y 
servicios, y encuentre el oro como una mala protección contra la 
inflación en los últimos cuarenta años. Pero lo que me parece más 
importante es el daño que causa al poder adquisitivo de mi cliente 
durante largos períodos de tiempo incluso por niveles modestos de 
inflación. (Véase la figura 7-2). 

Un nivel de inflación del 3% consume casi la mitad del poder 
adquisitivo de un ahorrador en solo veinte años. Tal vez la inflación 
sea solo del 2%, y tal vez su línea de tiempo sea incluso inferior a 20 
años pero, incluso entonces, resulta crucial cierto manejo de ese 
impacto de la inflación. 
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Como se discutió al comienzo de este capítulo, la tendencia común es 
ignorar el impacto de la inflación porque no llama la atención, ni de 
forma inmediata ni dramática. La inversión en dividendos crecientes 
representa una defensa muy probada contra ese peligro de goteo lento. 
El primer punto que mencionaré sobre los dividendos crecientes es 
que su propia estructura permite que un inversor se mantenga al día 
con la inflación. La “inflación” de la que estamos hablando ahora en 
un sentido práctico es el “aumento de los precios”. Un ingreso 
constante no hace mucho para mantenerse al día con el aumento de 
los precios. Pero, ¿con qué activo puede un inversor ver crecer sus 
ingresos sin tener que asaltar el principal de la inversión? Con 
acciones que aumentan sus rentas a los inversores, por supuesto. 

Si la inflación es un aumento en el nivel de precios de la sociedad, 
también se puede decir que los aumentos en los precios de las 
hamburguesas con queso, las gaseosas, la factura de la luz, los pañales, 
la pasta de dientes, el alquiler del inquilino de un centro comercial y 
la factura del teléfono son, bueno, inflación. ¡Y si esos precios están 
subiendo, es porque la empresa pasó el impacto de la inflación a sus 
clientes! Los accionistas ven aumentar sus ingresos junto con precios 
más altos, lo que permite que los dividendos crezcan. Por supuesto, no 
siempre es así de simple: las empresas deben mantener el poder de 
fijación de precios y administrar sus márgenes de beneficios de 
manera efectiva. ¡Pero la definición misma de inflación significa que 
las empresas están transmitiendo el impacto, y los accionistas pueden 
ver cómo las distribuciones de dividendos se inflan junto con los 
precios! 


Otra forma de decirlo es que si no hay un aumento de ingresos a nivel 
de empresa, es probable que no haya inflación (por cierto, lo contrario 
no es necesariamente cierto; puede tener un aumento de ingresos sin 
inflación debido a la innovación, la competencia y a otros factores). Es 
posible que ese aumento de los ingresos no sea rentable de inmediato, 
ya que los efectos inflacionarios pueden estar afectando los márgenes 
de beneficios pero, nuevamente, el poder de fijación de precios y la 
gestión eficaz conducen a un arma extraordinaria contra esta 
dinámica. 

El hecho de que haya un efecto de retraso entre los aumentos de 
precios y los beneficios de las empresas no niega el punto que estoy 
planteando, ¡lo refuerza! La complejidad de la volatilidad de los 
precios, los tipos de cambio de divisas y los márgenes de beneficio 
exigen gerentes y operadores talentosos. Una cartera de bonos estática 
no brinda la oportunidad de manejar este impacto. Los ingresos, los 
beneficios y las distribuciones (dividendos) aumentan con la inflación. 
Existe una tasa interna de retorno real que se puede utilizar para 
contrarrestar el impacto de la inflación. 

Lo que he comentado en el párrafo anterior se ilustra en la imagen 
7-3. El crecimiento de los dividendos compensa el impacto de la 
inflación, y algo más. 

Históricamente, el aumento de la inflación significa tipos de interés 
más altos. Considere el desempeño relativo de los productores de 
dividendos en períodos de tipos crecientes en la imagen 7-4. 

Esta actitud defensiva es un beneficio innegable de la inversión en 
dividendos crecientes. Los inversores que temen el impacto de la 
inflación tienen disponible un arma probada contra ella, combativa 
tanto en su economía como en su funcionamiento. Hemos vivido en 
una era prolongada de bajos tipos de interés desde la crisis financiera. 
No es el tema de este libro si esos tipos bajos persistirán o si se 
volverán moderada o significativamente más altos. Pero en la medida 
en que el aumento de los tipos represente algún riesgo en la cartera de 
inversiones, el crecimiento de los dividendos es un antídoto 
comprobado para tal circunstancia. 


A través de todos los malentendidos sobre las causas de la inflación, 
sus realidades y los antídotos equivocados para luchar contra ella, mi 
propósito ha sido proponerles el mejor combatiente contra la inflación 
que he conocido: los dividendos que se reciben de empresas creciendo 
a una tasa de múltiplos superior a la tasa de inflación. 


CAPÍTULO 8 


La RECOMPRA DE ACCIONES 


“No compare las recompras, que son transacciones del balance, con la 
cuenta de ingresos... Hoy en día está permitido pensar que las recompras 
son una mala idea, o al menos que se ejecutan peor que antes”. 

Clifford Asness 


Una de las situaciones más difíciles que se puede encontrar es la de 
enfrentarse a la elaboración de un argumento en el que su conclusión 
es aceptable para muchas personas, pero por razones completamente 
diferentes a las que esas personas piensan. A menudo he dicho, tanto 
en la filosofía de inversión como en otros aspectos ideológicos de la 
vida, que prefiero que la gente comparta mis premisas que mis 
conclusiones. Por supuesto, lo que se prefiere es llegar al lugar 
correcto, por las razones correctas. Pero a veces uno puede sacar una 
conclusión diferente a la que otro sacaría partiendo desde los mismos 
principios, creencias y suposiciones. Eso no es lo ideal, supongo, pero 
permite una conversación constructiva. Es más fácil rectificar la 
propia interpretación de los datos que reconstruir completamente los 
datos que importan y por qué importan. 

Para resumir, creo que el escenario ideal cuando se trata de formular 
una filosofía de inversión coherente es: 


1. Premisas correctas, conclusiones correctas. 

Y el segundo mejor es: 

2. Premisas correctas, conclusiones incorrectas. 
Un gran peligro acecha cuando hay: 

3. Premisas equivocadas, conclusiones correctas. 
Y por supuesto, el peor escenario de todos: 


4. Premisas equivocadas, conclusiones equivocadas. 


Cabe señalar que el número tres siempre conduce al número cuatro, 
tarde o temprano. Un marco lleno de interpretaciones inexactas de los 
mercados de capitales y compromisos falaces no es capaz de ofrecer 
resultados adecuados de forma consistente. Enseñamos perogrulladas 
fundamentales cuando se trata de la visión que uno tiene de la ética, 
el civismo, la moralidad, la teología y de otras tantas disciplinas 
porque entendemos que la base de los ingredientes intelectuales que 
usamos tendrá relación con el producto final. 

El mundo de las inversiones no es diferente. Si uno cree que un gráfico 
nos dice hacia dónde se dirige el precio de una acción (no es así) y 
termina pronosticando con precisión un resultado determinado, el 
desenlace no validó la premisa. De hecho, puede aumentar el riesgo en 
torno a la perspectiva sobre la inversión de ese individuo, porque su 
conclusión precisa puede haberle animado a realizar pronósticos 
futuros mientras persistan las premisas defectuosas. Hay principios 
clave que importan en la inversión que, cuando se mantienen de 
manera consistente y convincente, conducen a resultados de inversión 
exitosos. Asimismo, existen principios destructivos que, cuando se 
actúa en consecuencia, conducen (eventualmente) al desastre. Si uno 
cree que puede entrar y salir del mercado en los momentos más 
adecuados, todas los fallos en los resultados pueden atribuirse a la 
ejecución de la premisa en lugar de a la creencia en la premisa misma. 
Pero cuando uno acepta la imposibilidad de “temporizar” con éxito el 
mercado, no hay necesidad de romperse la cabeza sobre cómo 
“hacerlo mejor”. El sistema de creencias correcto elimina la necesidad 
de intentarlo. 

Podríamos dedicar mucho tiempo a los conceptos que podrían 
representar principios fundamentales convincentes en la inversión y a 
los que no. Las visiones del mundo se construyen a partir de 
suposiciones y creencias rectoras que están sujetas a escrutinio, 
coherencia y tiempo. Creo que hay muchas presuposiciones erróneas 
flotando en el mundo de los mercados financieros, pero, en general, 
las conclusiones destructivas, cuando inevitablemente llegan, 
invalidan tales teorías con bastante rapidez y no hay necesidad de 
preocuparse más. 

Mi justificación para esta larga reflexión es que estoy a punto de 
presentar un capítulo donde la conclusión tendrá algún grado de 
negatividad asociada con la recompra de acciones. No estoy en contra 
de las recompras de acciones per se, pero voy a defender la 
superioridad de los pagos de dividendos cuando se trata de usos 
favorables para los accionistas del flujo de caja libre. También voy a 
señalar algunos de los motivos no ideales que existen en las 
autorizaciones de recompra de acciones. Lo que es más importante, 
voy a argumentar a favor de los beneficios pragmáticos de los 


dividendos crecientes frente a los beneficios para los accionistas en la 
recompra de acciones. En general, un lector podrá muy bien concluir 
que soy “anti-recompra de acciones”. 

El hecho es que no estoy en contra de las recompras de acciones. 
Desempeñan un papel fundamental en los mercados de capital, tienen 
muchos propósitos potencialmente favorables para los accionistas y 
son una herramienta vital en la caja de herramientas de las finanzas 
modernas en la tesorería corporativa. Así que estoy a favor de la 
recompra de acciones, incluso aunque pase la mayor parte de mi 
tiempo en este capítulo contrastándolas con lo que considero una 
opción superior para los accionistas: pagarles un dividendo creciente. 
Aquí es donde las premisas y las conclusiones son importantes: incluso 
cuando soy negativo o desconfío de las recompras de acciones, las 
conclusiones provienen de un lugar completa y categóricamente 
diferente a la manía que rodea las recompras de acciones en la 
actualidad. Actualmente, hay un movimiento significativo impulsado 
por premisas erróneas y, en algunos casos, puede parecer que hay una 
superposición ocasional entre mi visión de ciertos conceptos y mi 
visión de este movimiento anti-recompra. No hay ninguna 
superposición. Lo que busco son premisas correctas y conclusiones 
correctas. Y en el caso de muchos críticos contemporáneos de las 
recompras de acciones, está en juego un “síndrome de trastorno” del 
que me encuentro obsesionado por separarme. Así que procedo con 
cautela, decidido a ofrecer una presentación convincente sobre el 
crecimiento de los dividendos y, sin embargo, cuidadoso de evitar 
presentar malos argumentos para llegar a una buena conclusión. 

La mayoría de las críticas hacia las recompras de acciones son en 
realidad críticas a la propiedad privada del capital y tienen sus raíces 
en una visión refutada de “capital versus trabajo”. Esencialmente, la 
histeria actual en torno a la recompra de acciones parece arraigada en 
profundos malentendidos sobre cómo funcionan las recompras de 
acciones, por qué existen y qué beneficios brindan. Frente a estas 
críticas, es imperativo que se defienda realmente la recompra de 
acciones. Presentaré una base legítima para la crítica y para defender 
la superioridad desde el punto de vista de la inversión del crecimiento 
de los dividendos pero, por ahora, quiero que entendamos bien las 
premisas. 

La crítica que se lee con más frecuencia es que las recompras de 
acciones suprimen los salarios. Es falso, pero conlleva una poderosa 
ventaja retórica: nosotros, como sociedad, queremos que las personas 
vean crecer sus salarios, por lo que, naturalmente, viene con una 
ventaja emocional incorporada para declarar que los salarios de las 
familias trabajadoras sufren debido a recompras de acciones. 

Cliff Asness, el gurú de la inversión matemática y el genio cuantitativo 


que fundó AQR Capital Management, ha publicado mucho sobre la 
recompra de acciones, incluida su cita del comienzo de este capítulo. 
También ha preguntado: “¿Hay algún tema financiero del que la gente 
diga más tonterías que el de las recompras?” Asness tiene razón y, 
lamentablemente, el debate actual sobre la recompra de acciones es 
más que un simple desacuerdo entre gestores multimillonarios de 
cartera. Debajo de las groseras percepciones erróneas de los que se 
oponen a las recompras, hay una ideología peligrosa cuyo mensaje 
está ganando terreno entre una audiencia desprevenida. 

Quejarse de que las recompras consumen dinero que podría destinarse 
a otros gastos de la empresa, como salarios y bonificaciones, es 
esencialmente argumentar en contra de los beneficios en sí mismos 
porque las recompras se pagan con el efectivo generado por los 
beneficios de una empresa. Fundamentalmente, este punto de vista 
adolece de una clásica falacia de suma cero: la idea de que las 
recompras de acciones están “retirando dinero de la remuneración de 
los empleados, la investigación y el desarrollo y otras prioridades 
corporativas, con efectos potencialmente devastadores en el 
dinamismo empresarial, los ingresos, la riqueza, la desigualdad, el 
estancamiento económico de la clase trabajadora y la tasa de 
crecimiento del país”.5 


Culpar a las recompras por el lento crecimiento económico, la baja 
productividad y los insignificantes aumentos en la remuneración de 
los trabajadores es un argumento político, no de inversión, pero tiene 
fallos en ambos frentes. Quejarse de que las empresas están trabajando 
horas extras para enriquecer a sus propietarios a corto plazo, más que 
para mejorar su competitividad a largo plazo o invertir en sus 
trabajadores es una forma de envidia de clases pasada de moda, tanto 
moral como económicamente defectuosa. Tampoco es un argumento 
de inversión. 

Es importante comprender de dónde proviene el efectivo que financia 
las recompras, para qué se utiliza y qué hace exactamente en el 
balance de una empresa. Las recompras no son un gasto de la 
empresa; son un uso del efectivo de los beneficios de la empresa: del 
dinero que queda después de deducir los gastos de los ingresos. Por lo 
tanto, una empresa puede ser criticada por embolsarse beneficios que 
podrían invertirse en gastos como investigación y desarrollo o por 
usarlos para recomprar acciones en lugar de entregar dividendos o 
guardar para el futuro. Pero las recompras de acciones no compiten 
con otros gastos de la empresa; argumentar lo contrario es ignorancia 
en el mejor de los casos y deshonesto en el peor. 

El argumento que alega un desplazamiento del crecimiento salarial 
creado por las recompras de acciones se basa en gran medida en la 
afirmación de que los trabajadores podrían haber recibido un pago 
mayor en un mundo con menos recompras de acciones. Hay una 
verdad matemática en el argumento de que más salarios podrían 
significar menos beneficios y menos beneficios podrían significar 
menos salarios. Tampoco es útil para la presente discusión. La 
pregunta debería ser: ¿Qué impulsa el valor para las partes interesadas 
de la empresa, creando el incentivo para crear empleos, aumentar los 
salarios y aumentar la productividad económica? Los propios ataques 
a los beneficios, si tienen éxito, reducen la reserva de dinero con la 
que se pagan los salarios. 

De hecho, las recompras de acciones resultan ser la fuente misma del 
tremendo crecimiento de los salarios de los empleados. El efecto de las 
concesiones de acciones a los empleados durante los últimos veinte 
años ha significado una riqueza sin precedentes en el balance general 
para programadores, administradores, vendedores, diseñadores y otros 
profesionales de nivel medio. ¡Intente convencer a los empleados de 
Apple de que sus incentivos anuales en acciones no cuentan como 
crecimiento salarial! ¿De dónde provienen las acciones que se utilizan 
en las subvenciones de acciones restringidas y los planes de opciones 
sobre acciones? ¡De las acciones que la compañía ha adquirido en las 
recompras! 


La objeción a la recompra de acciones en nombre de la defensa de los 
trabajadores es una objeción contra la formación de capital, un falso 
dilema en su raíz. Porque si uno cree que las recompras de acciones se 
realizan a expensas de la investigación, las adquisiciones oportunistas, 
la capacitación, el equipamiento y los salarios de los trabajadores, 
entonces cree que quienes impulsan las recompras de acciones buscan 
socavar los mismos beneficios que las pagan. 

La idea de que las recompras de acciones impiden el acceso a nuevas 
inversiones es absurda a primera vista. El balance de una empresa con 
más capital (mayores beneficios por acción) tiene mucho más poder 
adquisitivo y mucho más poder de endeudamiento. Los inversores 
buscarán la asignación de capital más eficiente que puedan encontrar, 
y las empresas que busquen atraer nuevas inversiones responderán a 
esa búsqueda. Nuevamente, ninguna evaluación de la vida real podría 
concluir que las empresas que generan beneficios crecientes y utilizan 
el flujo de caja para reducir el recuento de acciones (creación de 
valor) están cortando su acceso al poder adquisitivo. Ese pensamiento 
binario carece de conciencia sobre la gestión del balance y la gestión 
de pérdidas y ganancias. 

Como indica obviamente el tema de este libro, considero que los 
dividendos son una forma más amigable para los inversores de 
recompensar a los accionistas, brindándoles un flujo de efectivo 
positivo y permitiéndoles obtener la monetización de su inversión 
periódicamente. Pero ese es un argumento sobre cómo una junta 
corporativa debe asignar el capital que la empresa ha generado a 
través de los beneficios, no un argumento en contra de los beneficios 
en sí mismos. 

Espero haberle persuadido adecuadamente de que mis “problemas” 
con las recompras de acciones no provienen de la misma base que los 
argumentos predominantes. 

Una empresa que cotiza en bolsa tiene varias opciones sobre qué hacer 
con sus beneficios. Nosotros, como accionistas, tenemos mucho interés 
en lo que la gerencia de la empresa elige hacer porque el objetivo de 
ser un inversor de capital es recibir una parte de lo ganado por la 
empresa. La gerencia de la empresa puede seleccionar e implementar 
el uso de los beneficios. Las opciones, sin ningún orden en particular, 
incluyen lo siguiente: 

1. Reinvertir en la empresa. Una empresa genera ingresos, paga 
gastos, le quedan beneficios y los utiliza para crear un nuevo 
producto, expandirse a un nuevo mercado o buscar una nueva vía de 
éxito comercial. Este es un uso muy común de los beneficios y 
perfectamente legítimo, en teoría. 

2. Reducir la deuda. Una empresa que tiene deuda en su balance 
general solo tiene dos formas de pagarla: a partir de una transacción 


del balance general o de los beneficios obtenidos. En otras palabras, se 
puede reemplazar la deuda mediante la emisión de acciones (hoja de 
balance) o se puede pedir prestado dinero nuevo para reemplazar la 
deuda anterior (hoja de balance). Y aparte de eso, la única forma de 
reducir la deuda es pagarla con los beneficios reales obtenidos. Se 
podría argumentar que la razón principal para emitir deuda son los 
beneficios que eventualmente se generarán a partir de la actividad que 
permitió la deuda. 

3. Fusiones y Adquisiciones. Una opción menos común es utilizar los 
beneficios para comprar otra empresa que pueda cumplir un propósito 
estratégico: por ejemplo, eliminar la competencia, crear una escala 
más operativa o encontrar sinergias de costes. A veces, los beneficios 
“invertidos” en la compra de otras empresas pueden ayudar (o no) a 
generar beneficios aún mayores en el futuro. 

4, Retención de efectivo. Este es un “fondo para los malos tiempos” 
y simplemente significa que una empresa retiene sus beneficios, paga 
impuestos sobre ellos y mantiene más efectivo en su hoja de balance, 
presumiblemente para un uso futuro. 

5. Recompra de acciones. Este es el tema de este capítulo. Este uso 
dominante del efectivo crea un “beneficio por acción” más alto, ya 
que hay menos acciones para el mismo nivel de beneficios. Una gran 
ventaja de este enfoque es la capacidad para llevarlo a cabo, ya que 
hay una cantidad aparentemente (no literalmente) infinita de acciones 
en circulación de una gran corporación que cotiza en bolsa, por lo que 
le permite a un tesorero mover una gran cantidad de dinero a la vez. 
Como veremos, también permite muchos de los programas de bonus a 
los trabajadores que son muy comunes en la economía moderna. 

6. Reparto de dividendos. Y luego, por supuesto, el tema de todo 
este libro. En su forma más simple, un dividendo es solo una parte de 
los beneficios que la empresa obtuvo pagados a los accionistas: la 
manifestación más limpia y fácil de definir de un “derecho sobre los 
beneficios”. 

Está fuera del alcance de este capítulo desentrañar toda la 
complejidad que implica lo que hace una empresa con sus beneficios 
después de impuestos. Los directores financieros no eligen un 
elemento de la lista mencionada y arrojan todo lo que la empresa gana 
a ese elemento. Siempre hay una multiplicidad de elecciones que 
pretenden yuxtaponer los objetivos de crecimiento a largo plazo de la 
empresa, las necesidades óptimas de balance, las demandas de las 
agencias de crédito y el modelo de negocio específico. Es una de las 
razones por las que la cobertura de prensa de las “recompras de 
acciones” frente a los “pagos de dividendos” es tan pedestre: una gran 
cantidad de recompras de acciones se realiza literalmente con el fin de 
financiar acciones para los empleados a través de sus programas de 


incentivos. Algunas empresas son agresivas en estos programas 
(Silicon Valley generalmente lo es) y otras no tienen tal propensión. 
Las necesidades y complejidades específicas de cada empresa ameritan 
programas de distribución de capital muy diferentes. 

Por lo tanto, reconozco que la asignación de una empresa entre la 
recompra de acciones y la distribución de dividendos puede ser muy 
diferente a la de otra. Pero una crítica más reciente a los pagos de 
dividendos es que las recompras de acciones representan una forma 
más eficiente desde el punto de vista fiscal de devolver efectivo a los 
accionistas. A menudo es un argumento reflexivo y ciertamente 
merece alguna discusión. ¿Reciben los accionistas los mismos 
beneficios económicos que recibirían de los dividendos a través de la 
recompra de acciones? Mi respuesta ferviente es que no, no lo hacen. 
Voy a estructurar mi réplica a esta afirmación (que las recompras de 
acciones son tan buenas como los pagos de dividendos para el 
inversor, solo que con mejor fiscalidad) en cuatro categorías: 


1. Capitalización compuesta del riesgo 
2. Alineación de intereses 

3. Mecánica del flujo de caja 

4. Volatilidad del resultado 


La “capitalización compuesta del riesgo” es la primera porque creo 
que es la categoría más importante. Fundamentalmente, una recompra 
de acciones a nivel corporativo no es una devolución de efectivo al 
accionista y, como discutimos en el Capítulo 1, lo único que les 
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importa a los inversores es recibir efectivo (ya sea ahora o más 
adelante; ya sea en pocas grandes cantidades o en muchas pequeñas 
cantidades). Admito que la recompra de acciones aumenta el valor 
subyacente, pero no monetiza la inversión. 

Suponga que una empresa obtiene 10000 dólares de beneficios y 
tiene cien accionistas que poseen cien acciones cada uno. Si la 
compañía toma esos beneficios y vuelve a comprar cien acciones a uno 
de los accionistas y las saca del mercado, ahora tiene noventa y nueve 
accionistas que poseerán algo que tiene el mismo valor que antes 
poseían cien accionistas. Es antidilutivo; le da a la gente más 
propiedad sobre algo. 

Pero ese “algo” es un negocio, con riesgo. Eso es perfectamente 
asumible; por supuesto, teniendo en cuenta eso se convirtieron en 
accionistas. Pero acordaron asumir el riesgo para obtener un cierto 
rendimiento de ese riesgo. Humildemente sugeriría que con los 
dividendos reciben una monetización de ese rendimiento, lo que 
justifica el riesgo, una y otra vez. En caso de que algo salga mal en la 
empresa más tarde (el advenimiento de un competidor viable, errores 
fuera de la administración, un escándalo, un producto o servicio 
obsoleto), los accionistas tendrán los dividendos que recibieron 
cuando monetizaron sus inversiones. Les pagaron por el riesgo. La 
empresa tiene menos efectivo, porque se lo pagó a los accionistas, 
pero los accionistas tienen efectivo. Se les pagó. Recibieron una 
recompensa por su inversión. Y este proceso de ser compensado por el 
riesgo tiene lugar para el inversor de dividendos, trimestre tras 
trimestre, una y otra vez, a lo largo de su recorrido en la inversión 
(suponiendo que la empresa continúe pagándolo). 

Con la recompra de acciones, el accionista no recibe efectivo y no 
recibe acciones. No hay ninguna contribución visible, por así decirlo. 
Eso no quiere decir que no sea un beneficio porque, como dije, las 


acciones que poseen ahora tienen derecho a más beneficios, porque 
hay menos acciones de las que había antes. Pero al continuar 
invirtiendo sin recompensa para el inversor, lo que el inversor está 
haciendo es agravar su riesgo. Cada año que la empresa compra más 
acciones, la empresa simplemente ha pedido a los accionistas que 
difieran su monetización. Es posible que la empresa se esté volviendo 
más rentable, y esas recompras sean beneficiosas para el inversor, 
pero permiten que se genere un riesgo no compensado. 

Ahora, para complicar aún más las cosas, a menudo las recompras de 
acciones ni siquiera reducen el recuento de acciones o aumentan los 
beneficios por acción para el inversor de manera significativa. Son, en 
cambio, un mecanismo de compensación para financiar opciones sobre 
acciones, restringir la emisión de acciones y otros programas de bonus 
para ejecutivos. Se podría argumentar, por supuesto, que este es el 
dinero que la empresa tendría que pagar a estos empleados, gerentes y 
ejecutivos, por lo que al emitir acciones de esta manera (con acciones 
compradas por la empresa a través de recompras) están protegiendo 
los beneficios limitando lo que de otro modo sería un aumento de 
salarios y bonificaciones. Esto es cierto, en teoría, pero todo lo que 
significa es que el inversor está confundido sobre cuáles fueron las 
ganancias reales y la cantidad real de efectivo sobre la que tiene 
derecho. Referirse a las acciones recompradas por la empresa como un 
“retorno en efectivo a los accionistas” cuando lo que realmente 
representa es utilizar el balance para alterar la cuenta de resultados, es 
un tanto engañoso. 

Otro factor que complica las cosas son los posibles conflictos de 
interés. Hay tantas empresas que compensan a sus CEOs y CFOs con 
métricas de beneficios por acción y métricas de rendimiento de 
acciones, que existe un conflicto fuerte y real entre el crecimiento 
sostenible y la salud financiera a largo plazo (el tipo de salud que 
refuerzan los dividendos) versus la óptica a más corto plazo de la 
recompra de acciones. 

¿Las recompras de acciones indican al mercado lo mismo que los 
dividendos: que los ejecutivos de la empresa creen que las acciones 
están infravaloradas? Si es así, ¡no son muy buenos en tal decisión de 
valoración! Las recompras de acciones siempre alcanzan su punto 
álgido en los momentos de máximos del mercado y disminuyen en los 
momentos de mínimos del mercado. ¡Los ejecutivos de la compañía no 
son mejores haciendo market timing que cualquiera de nosotros! El 
crecimiento constante del flujo de efectivo pagado a través de 
dividendos responsables es medible, definible y basado en reglas. Las 
grandes recompras de acciones pueden significar (y ser) muchas cosas, 
y algunas de esas cosas son buenas, pero no tiene un precedente 
histórico que denote que la empresa está realmente infravalorada. 


Muchos críticos con las recompras eligen a las empresas que 
recompraron cantidades excesivas de acciones y posteriormente vieron 
caer su precio, y así presentar un argumento en contra de las 
recompras. Nuevamente, tengo que separarme de esa línea de 
argumentación. General Electric e IBM han tenido problemas durante 
los últimos veinte años (GE mucho más que IBM), y han gastado 
mucho dinero en la recompra de acciones, ¡pero también han gastado 
mucho dinero en dividendos! Mi integridad académica es alta para 
elegir ciertos ejemplos de una tesis que sostengo y tratar de hacerla 
una norma. 
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Pero un punto legítimo de los críticos sobre las recompras de acciones 
es que a menudo se financian con más deuda. De hecho, la correlación 
entre la emisión de deuda y la recompra de acciones es bastante 
surrealista (consulte la Imagen 8-1). 

Una vez más, una posible refutación aquí puede ser, “¡pero las 
empresas a veces también emiten deuda para pagar los dividendos!”. 
Afortunadamente, podré responder en nuestro próximo capítulo. Mi 
punto al mencionar la financiación con deuda de la recompra de 
acciones es que se presentan como un mero uso del flujo de efectivo 
(para compensar al accionista sin incurrir en una consecuencia fiscal), 
al mejorar el balance. Y, en realidad, el capital que se vuelve más 
valioso sobre la base de los beneficios por acción, a menudo tiene más 
deuda a su lado en la estructura de capital, lo que intensifica aún más 
esa combinación de riesgo para el accionista. 

La solución a la financiación excesiva para la recompra de acciones es 
tener unos tipos de interés naturales en la economía, no uno 
artificialmente por debajo del rendimiento del capital invertido. La 
política monetaria desde 2008 ha incentivado esta maniobra 
financiera, y se debe confiar en la sabiduría del departamento de 
tesorería de la empresa para manejar este comportamiento. 

Y finalmente, en cuanto a otras circunstancias que también crean una 
desalineación de intereses, las empresas no “declaran” una recompra 
de la misma manera que declaran un dividendo. Se aprueba, declara y 
paga un dividendo como parte del proceso. Las recompras de acciones 
están “autorizadas”, pero luego se administran muy esporádicamente, 
con poca o ninguna transparencia para los accionistas sobre cuándo o 
por cuánto. No son obligatorias; las empresas pueden autorizar pero 


no ejecutar recompras a voluntad. Uno supondría que una empresa 
tiene una buena razón para no completar una autorización de 
recompra de acciones, pero el caso es que lo importante para el 
accionista es el monto de la autorización. ¡Deben esperar hasta el 
próximo trimestre para saber qué se hará realmente! Los dividendos 
brindan transparencia real al eliminar esta incertidumbre entre la 
intención y la realidad. 

Pero además de la combinación del riesgo que representan las 
recompras perpetuas sin dividendos, y la posible desalineación de 
intereses entre la gerencia y los accionistas, también hay un problema 
básico en juego. ¡Los inversores no pueden comer recompras de 
acciones! Volviendo a los temas sobre la situación de retiro del 
Capítulo 5, las recompras de acciones no crean liquidez funcional para 
los inversores que desean un flujo de efectivo periódico. Un inversor 
cuya cartera está completamente impulsada por compañías que no 
“devuelven efectivo” tendría que vender acciones para monetizar su 
inversión, creando esencialmente el mismo riesgo de proceso que 
discutimos en ese capítulo. 

Ese riesgo de proceso inversor no debe tomarse a la ligera, tal y como 
hemos comentado anteriormente, y más aún cuando no es fácil de ver 
su magnitud como error. 

Los dividendos tienden a ser muchísimo más estables que las 
recompras (consulte la Imagen 8-2). Esta realidad, validada a lo largo 
de la historia cuando se analiza en el contexto de los productores de 
dividendos, establece una tradición y una expectativa. Las 
expectativas del mercado para los mejores productores de dividendos 
es que pagarán y crecerán. No existe tal expectativa para las 
recompras, ¡aunque los períodos de declive sean probablemente el 
mejor momento para recomprar acciones! En cambio, crea un efecto 
de ciclicidad que coloca la actividad de recompra en línea con el 
precio de las acciones y los beneficios. Por supuesto, algunos 
inversores pueden agradecer esta relación de volatilidad, pero el 
inversor que busque una experiencia más estable encontrará que los 
dividendos son más fiables, incluso evitando en ocasiones 
movimientos negativos. 
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En conclusión, las recompras de acciones pueden ser un uso valioso de 
los beneficios después de impuestos en muchas situaciones. No 
representan una amenaza para los salarios, los trabajadores o la 
innovación, ya que los propios beneficios impulsan todos los 
incentivos de crecimiento y hacen posibles los mismos salarios que nos 
preocupan. Una empresa puede estar mal administrada, pero el 
motivo de aumentar los beneficios es saludable para impulsar la 
innovación y la productividad. 

Lo que una empresa hace con esos beneficios es lo que nos preocupa. 
La historia ha sido clara en cuanto a que un fuerte énfasis en las 
distribuciones de dividendos a los accionistas genera más alineación 
con ellos que las recompras de acciones, es menos susceptible a la 
manipulación, menos cíclico y más confiable, y es en la práctica más 
beneficioso para la mayoría de los inversores. 

Defiendo que esta conclusión tiene sus raíces en las premisas y lógicas 
correctas, que son nuestros objetivos en todas las consideraciones. 


CAPÍTULO 9 


Evitando los recortes de dividendos 
Para lo que finalmente trabajamos 


“Invertir sería mucho más simple si los inversores se concentraran en estas 
dos simples preguntas, y nada más: ¿Es seguro este dividendo? y 
¿crecerá?”. 


Lowell Miller 


Hay una vulnerabilidad en la tesis central de este libro que 
irremediablemente debe abordarse: el riesgo de que los ingresos por 
dividendos disminuyan para un inversor. Dicho de otra manera, ¿qué 
sucede si las empresas que posee un inversor en acciones de 
dividendos crecientes comienzan a reducir sus dividendos? 

Hemos visto que la fluctuación de los precios de los activos no es tan 
preocupante siempre que los ingresos se mantengan y aumenten. Esa 
negación del riesgo del precio de las acciones depende totalmente de 
que el dividendo perdure. 

Un dividendo creciente es una señal de las empresas más estables. Si 
creemos que una empresa que aumenta sus dividendos es más estable, 
¡ese beneficio de una mayor estabilidad para la cartera se vería 
socavado por un dividendo decreciente! 

He argumentado que la mecánica de reinvertir dividendos 
proporciona una dinámica de “composición dentro de la 
capitalización” en la que la volatilidad del mercado mejora nuestros 
rendimientos y crea un flujo de efectivo a largo plazo que es 
exponencialmente más alto de lo que sería sin la reinversión. La 
eliminación del dividendo dejaría de hacer posible la estrategia. La 
reducción del dividendo conllevaría la disminución de las ventajas del 
proceso. 

He descrito la increíble tranquilidad que puede tener un inversor en su 
etapa de retiro cuando sabe que sus ingresos estarán ahí, 
independientemente del precio de la cartera. Los precios de los activos 
subirán y bajarán, pero la confiabilidad de los ingresos (por no hablar 
de su crecimiento) aísla a un jubilado o a un inversor rentista de la 
volatilidad del mercado. Pero si los ingresos disminuyen, ¡el sistema se 


pone patas arriba! 

He establecido la prima de rentabilidad que ofrecen las carteras de 
dividendos crecientes bien gestionadas a largo plazo. Pero, por 
supuesto, si eliminamos el dividendo de ese argumento, eliminamos 
también el argumento de una prima de rentabilidad. 

He mostrado cómo una cartera que aumenta sus ingresos con el 
tiempo proporciona una protección y una defensa efectiva contra la 
inflación destructiva. Una pérdida de poder adquisitivo es una pérdida 
de valor, y cuando los gastos crecen más rápido que los ingresos, el 
inversor está perdiendo. Entonces, un ingreso de una cartera que crece 
por encima de la tasa de inflación soluciona esta preocupación, pero si 
el crecimiento de ese ingreso se ve comprometido, todo el argumento 
estará claramente comprometido. 

Usando la empresa de entrega de paquetes UPS, puede ver que el 
precio de las acciones de UPS ha soportado una volatilidad 
completamente normal durante los últimos cinco años en múltiples 
ocasiones y, sin embargo, su pago de dividendos se ha mantenido 
estable y confiable, con un crecimiento sostenido y constante. El 
resultado es un dividendo creciente y un precio de las acciones que ha 
seguido subiendo (consulte la imagen 9-1). 

Este argumento a favor de la inversión en acciones de dividendo 
creciente me parece bastante obvio: 


Los diversos argumentos a favor de la inversión en dividendos crecientes 
que ha leído en este libro presuponen que los ingresos por dividendos en la 
cartera están creciendo. 


Esta vulnerabilidad de la estrategia, sin embargo, no representa una 
amenaza para el principio central del libro, ya que la sostenibilidad 
del crecimiento de los dividendos de una cartera es, de hecho, algo 
que puede protegerse. 
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Podemos ser conscientes del daño que representarían los recortes de 
dividendos, al tiempo que gestionamos hacia una cartera que procure 
quedar libre de recortes de dividendos. El trabajo que implica es el 
tema de este capítulo. 

Antes de profundizar en lo que importa para evitar recortes de 
dividendos en valores individuales, separémoslo del tema de los 
ingresos de cartera. Dicho de otra manera, ¿damos muerte a todos los 
méritos y argumentos de la estrategia si una empresa reduce sus 
dividendos, o se necesita una reducción de los ingresos en toda la 
cartera para realmente socavar la tesis de la estrategia? La respuesta 
es, por supuesto, que lo que importa es la creación de flujo de efectivo 
a partir de una cartera completa, no solo de una acción individual. Y, 
sin embargo, una cartera con una acción que recorta su dividendo 
podría ser una cartera con varias acciones que recortan su dividendo. 
Y una cartera con varias acciones que reducen su dividendo podría 
convertirse fácilmente en una cartera de ingresos decrecientes. En 
otras palabras, la diversificación importa, ayuda y no debe tomarse a 
la ligera; pero tampoco se puede suponer que sea una defensa 
completamente autosuficiente contra el peligro de reducción de 
dividendos. Una cartera gestionada para permitir cualquier recorte de 
dividendos es potencialmente vulnerable. 

En igualdad de condiciones, en períodos en los que son posibles 
ciertos recortes de dividendos (generalmente períodos de contracción 
económica), corresponde a los inversores tener ese beneficio de 
diversificación trabajando para ellos. Mi creencia es que existen 
características económicas y propensiones culturales que nos dan la 
capacidad de construir una cartera que casi no experimente recortes 
de dividendos. ¿Puede uno o dos nombres dentro de una cartera bien 
diseñada construida en torno a estas realidades económicas y 


culturales experimentar un recorte de dividendos inesperado? Claro, 
en teoría, puede suceder. Pero, ¿tememos evidencia empírica 
abrumadora que sugiera que, incluso en el caso de recortes de 
dividendos atípicos individuales, esta orientación de cartera (en 
conjunto) puede protegerse adecuadamente de la reducción de 
ingresos? 

El hecho es que sería difícil imaginar una amenaza más clara para la 
sostenibilidad de los dividendos que el período 2000-2010, marcado 
por dos desagradables recesiones. Lo que mantuvo con vida a los 
ingresos por dividendos (y el crecimiento de los mismos) durante esta 
década no fue el rendimiento de la cartera seleccionada, sino una 
profunda inclinación hacia una amplia gama de acciones en diferentes 
categorías centradas en la estabilidad del flujo de caja (vea la imagen 
9-2). Si el ciclo de apertura de este siglo (una caída de más del 40% en 
los valores del índice de acciones y el peor ataque terrorista en suelo 
estadounidense de la historia) no pudieron socavar el crecimiento de 
los dividendos agregados de empresas bien diversificadas y 
adecuadamente seleccionadas, ¿no debería valer eso cierto grado de 
confianza? Y si la peor recesión financiera desde la Gran Depresión — 
en la que, de hecho, importantes acciones del sector financiero 
estaban recortando sus dividendos— no estropeó la tesis, ¿no debería 
eso alentar nuestra confianza en este concepto? 

El propósito de este capítulo no es simplemente reforzar el éxito 
histórico de las acciones orientadas al crecimiento de los dividendos 
durante los períodos de dificultades del mercado. El rendimiento 
pasado no es garantía de resultados futuros. Más bien, es para 
demostrar cómo el desempeño pasado ha permitido la sostenibilidad 
de los dividendos y qué se necesita para mantenerla. El crecimiento de 
los dividendos no es indexable, al menos no con el mismo grado de 
confianza que asumimos en este capítulo. Indexar el crecimiento de 
los dividendos es suponer que las características pasadas se 
mantendrán en el futuro. Las características que hicieron que los 
productores de dividendos del pasado fueran lo que eran tienen que 
ser gestionadas, mantenidas y monitoreadas a lo largo del tiempo. 
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estabilidad de los dividendos no es un subproducto incidental de una 
empresa bien administrada. La disposición (cultural) y la capacidad 
(económica) de la empresa para pagar el dividendo debe ser el 
comienzo de nuestro análisis y proceso. La imagen 9-3 muestra una 
correlación poco sorprendente entre las empresas que recortan sus 
dividendos y las condiciones de recesión. 

El “indicador” de este gráfico es que muchas empresas están muy 
expuestas a las condiciones económicas cíclicas. Ciertamente, no hay 
nada sorprendente en eso: si una buena parte de las empresas no se 
vieran afectadas negativamente por una recesión, ¡probablemente no 
sería una recesión! Pero tengo la convicción de que un dividendo 
puede ser estable y sostenible, incluso cuando las condiciones 
económicas empeoran. Una parte significativa de poder continuar 
pagando el dividendo es no pagarlo imprudentemente. Analicemos 
cómo son los pagos de dividendos responsables, qué pueden decirnos 
las métricas financieras y qué entendemos por “voluntad” y “cultura”. 

La pay out es el porcentaje de los beneficios pagados como dividendos. 
Un pay out demasiado bajo podría significar que una empresa dude en 
compensar adecuadamente a sus accionistas. Uno demasiado alto 
podría denotar que una empresa se arriesgue a un recorte de 
dividendos durante tiempos difíciles. El pay out es una decisión crucial 
que requiere delicadeza, prudencia, alineación de los accionistas y 
sabiduría de finanzas corporativas. 
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El Capítulo 10 va a hacer la distinción entre “alta rentabilidad por 
dividendo” y “crecimiento de la rentabilidad por dividendo”, y es uno 
de los núcleos de donde puede salir mal gran parte de la sostenibilidad 
de los dividendos. Permítame hacerle una pregunta: ¿ve la diferencia 
en la sostenibilidad de los dividendos entre estas dos acciones? 

Una tiene un precio por acción de 50$ y paga un dividendo de 2$ 
(rentabilidad del 4%). El año pasado también pagó 2$, pero tenía un 
precio por acción de 80$. Por lo tanto, la acción es mucho más barata 
que el año pasado y la rentabilidad por dividendo es un 60% más alta 
que hace un año. El ingreso, por supuesto, es idéntico. A muchos 
gestores no les gustaba la acción con un rendimiento del 2,5%, pero 
ahora, con un rendimiento del 4%, se muestran muy intrigados. 

La otra acción también cuesta 50$ y paga un dividendo anual de 
1,87$ (rentabilidad del 3,75%). El año pasado pagó 1,70$; y el año 
anterior pagó 1,50$. Ha aumentado el dividendo un 10-15% anual 
durante seis años seguidos. El precio de las acciones también ha 
crecido un 10% más o menos por año (aunque durante un año en ese 
período, fue más o menos estable). 

¿Qué acción sería una compra más convincente para muchos de los 
llamados gestores de “valor”? La primera tiene mucho de lo que le 
gusta a la metodología de valor: un precio barato (o más barato), un 
alta rentabilidad, un PER (relación precio-beneficio) bajo, etc. Pero, 
¿qué es más importante para el objetivo de la inversión en acciones de 
dividendos crecientes? Fundamentalmente, sin conocer otra 
información clave, vemos una empresa que “creció hasta su 


rentabilidad actual” y otra empresa “redujo hasta su rentabilidad 
actual”. ¡La intencionalidad importa! No todas las rentabilidades por 
dividendo son iguales. Comprar una acción con una rentabilidad por 
dividendo que sube porque el precio está cayendo es como alegrarse 
por perder peso estando enfermo: créame, no es la forma en que usted 
quiere que suceda, y el resultado no es sostenible. 

No hay ninguna razón para creer necesariamente que una empresa 
con un yield superficialmente interesante esté intrínsecamente 
preparada para el crecimiento de los dividendos; de hecho, los datos 
empíricos nos dirían que los “altos yields accidentales” son 
extremadamente vulnerables a un recorte de dividendos. El desafío 
clave es hacer las dos cosas que son más difíciles de hacer para los 
inversores minoristas, e incluso para muchos gestores profesionales, 
pero que en realidad representan la verdadera “salsa secreta” de este 
capítulo: uno debe poder ignorar el precio de las acciones, e incluso 
ignorar las rentabilidades por dividendo, y centrarse en los ratios y el 
balance de la empresa. 

Los precios de las acciones no nos informan sobre el flujo de efectivo 
ni sobre la cobertura del flujo de efectivo. Los precios de las acciones a 
menudo ni siquiera nos informan sobre los beneficios orgánicos, y 
mucho menos sobre el crecimiento de los beneficios. Todos los yields 
implican al precio de las acciones, porque sirve como denominador en 
el cálculo. Si uno quiere ver las métricas fundamentales de una 
empresa que hablan de la sostenibilidad de los dividendos, debe mirar 
más allá del precio de las acciones. La variedad de métricas que vamos 
a discutir ahora que sí importan tendrán un factor importante en 
común: no necesitan que el precio de las acciones esté involucrado. 

El precio de las acciones está fuertemente influenciado por el 
sentimiento a corto plazo. Se ve muy afectado por las condiciones 
macro. Las tipos de interés en la economía impactan las relaciones 
PER. Los eventos puntuales y el ruido afectan a los precios diarios. 
Para nuestros propósitos aquí, estamos tratando de determinar la 
sostenibilidad de un dividendo y la probabilidad de que aumente en el 
futuro. La nuestra es una evaluación de la solidez defensiva de la 
empresa (balance general, capacidad para resistir dificultades y otros 
factores) y su estrategia ofensiva, flujo de caja libre, participación de 
mercado, etc.). Ninguna parte del pago futuro de dividendos se revela 
en el precio de las acciones. Trascender el ruido es una muy buena 
idea para casi todos los estudiosos serios del mercado de valores, pero 
es particularmente importante en este ejercicio fundamental sobre la 
salud del dividendo. 

La capacidad de pago del dividendo se puede analizar inicialmente 
utilizando los siguientes ratios: 


1. Pay out. ¿Hay “margen de maniobra” para mantener el dividendo 
si los beneficios disminuyen con respecto a los niveles actuales? ¿El 
promedio móvil de la volatilidad de los beneficios sugiere que la tasa 
de pago podría mantenerse sin obligar a la empresa a pedir dinero 
prestado o agotar los activos del balance para continuar pagando el 
dividendo? No existe una fórmula establecida para todas y cada una 
de las empresas sobre lo que es más prudente, porque cada industria, 
sector y empresa tiene diferentes realidades cíclicas, condiciones 
estacionales, flujos de pedidos, gestión de inventario, necesidades de 
capex (gastos de capital), y otras variables que dictan una tasa de 
pago prudente. 

En el mejor de los casos, un pay out agresivamente alto justifica una 
mirada a las expectativas de beneficios (¿una empresa que paga un 
porcentaje demasiado alto de los beneficios actuales en dividendos 
tiene posibilidad de aumentar los ingresos netos en el próximo año 
mucho más allá del nivel actual de pago de dividendos?). En el peor 
de los casos, podría sugerir la posibilidad de un recorte de dividendos. 
Y si el ratio está en un nivel medio, es posible que el dividendo no se 
reduzca en el corto plazo, pero podría ser una acción con poco 
crecimiento en el corto plazo. Los inversores en dividendos crecientes 
quieren beneficios crecientes, pero también una proporción de pago 
de dividendos de esos beneficios (pay out) que proporcione margen 
para un mayor crecimiento y defensa contra los ciclos de ese negocio. 


2. Flujo de caja libre. De las miles de veces que me he obsesionado 
con las finanzas de una empresa en mi carrera, he pasado mucho más 
tiempo evaluando el flujo de caja libre que los beneficios. Se podría 
argumentar (y tendrían razón) que, a largo plazo, los flujos de efectivo 
y los beneficios deberían converger. Pero como cité a Keynes 
anteriormente, “a largo plazo, todos muertos”. La naturaleza de la 
contabilidad de la acumulación, el impacto de las marcas en los 
valores de los activos, varios factores como la depreciación y la 
amortización, la forma en que las empresas registran ciertos ingresos, 
etc., conducen a una complejidad significativa en la forma en que se 
informan los beneficios en comparación con la forma en que se 
informa el flujo de caja libre. 

En el sentido más básico, el flujo de caja nos dice todo lo que 
queremos saber y nada que no queramos saber. Se puede “jugar” con 
los beneficios, particularmente en lo que se refiere a la sostenibilidad 
de un pago de dividendos. Pero el “flujo de caja operativo” 
simplemente nos dice cómo le está yendo a una empresa en términos 
de los ingresos que realmente genera y el dinero que realmente gasta. 
La cobertura del dividendo del flujo de caja libre es el ingrediente 
vital para juzgar la salud de los dividendos de una empresa. 


3. Consistencia de los beneficios. Existen empresas fenomenales que 
pueden quedar excluidas de aquellas que buscan un crecimiento 
confiable de dividendos porque tienen una volatilidad de los 
beneficios excesivamente alta, y es difícil confiar en las empresas 
altamente cíclicas como fieles generadoras de dividendos. La inversión 
en crecimiento de dividendos a menudo puede requerir la voluntad de 
pasar por alto ciertos negocios cíclicos emocionantes, en lugar de 
centrarse en flujos de beneficios más estables y confiables. Los bienes 
de consumo básico, los servicios públicos y las telecomunicaciones 
tienden a ser menos volátiles en términos de generación de beneficios. 
En términos generales, las “cosas que tenemos que poseer” (productos 
para el hogar, electricidad, vivienda, medicamentos, servicios 
inalámbricos, agua, energía, automóviles y similares) generan 
beneficios menos volátiles y, por lo tanto, más confianza en el 
dividendo. 

4. Hoja de balance. Parece incomprensible tomar una determinación 
sobre las perspectivas de una empresa sin conocer su balance general, 
pero es particularmente inútil tratar de comprender la seguridad de 
los dividendos sin conocer la calidad de los activos de la empresa, el 
panorama de liquidez y el apalancamiento, que podría representar la 
mayor amenaza para el crecimiento de los dividendos de la empresa. 
El balance de una empresa se compone de sus activos, que son iguales 
a los pasivos más el patrimonio de los accionistas. Los dos lados de la 
ecuación siempre están equilibrados. Los activos divididos por los 
pasivos es una medida bastante común, pero conocer los activos a 
corto plazo frente a los pasivos a corto plazo es especialmente 
importante para comprender la seguridad de la liquidez. La relación 
deuda-activos nos da una idea de cuánto apalancamiento de riesgo 
hay en el balance general; cuando se combina con el porcentaje de los 
ingresos necesario para pagar la deuda, puede obtener una buena 
imagen de la fortaleza relativa de una empresa. El gasto por intereses 
se refleja en la cuenta de resultados, no en el balance general, pero el 
nivel y la composición de la deuda que se paga se refleja en el balance 
general. Ningún pago de dividendos puede evaluarse sin esta 
información. 

Los convenios detrás de las deudas particulares y las líneas de crédito 
bancarias merecen comprensión, al igual que la estructura de plazos 
de la deuda de la empresa. Por ejemplo, supimos en 2009 que la 
Reserva Federal estaba imponiendo estrictas restricciones a los 
dividendos que las empresas financieras podrían pagar. Pero la 
mayoría de los bancos tienen convenios y requisitos similares en sus 
acuerdos de deuda sobre los pagos de dividendos. Vale la pena 
entender esto para tener una visión integral de la probabilidad de 


crecimiento de los dividendos. 

Las empresas que tienen una cantidad significativa de complejidad en 
su balance y la cuenta de resultados justifican especialmente una 
comprensión de los flujos de caja reales. Vale la pena señalar la forma 
en que las firmas financieras engañaron a todos a finales de 2007 y 
principios de 2008. 

Uso Citigroup como ejemplo porque fue uno muy cercano y querido 
por mi experiencia. A lo largo de 2007, la compañía estaba pagando 
un dividendo anual de 2,20$ sobre lo que era aproximadamente un 
precio de acción de 50$ (desde entonces, la acción ha realizado una 
división inversa de acciones de uno por diez, por lo que el precio de 
hoy debe dividirse por diez para que sea comparable con el pre-split). 
Eso equivalía a algo cercano al 5% de rentabilidad por dividendo y, a 
finales de año, con el precio de las acciones bajando a los 30$, había 
alcanzado un nivel del 6% al 7%. Y, sin embargo, mientras 
inexplicablemente mantuvo el dividendo en su última reunión 
trimestral de 2007, la empresa vendió el 5% de sí misma a Abu Dhabi 
solo unas semanas después con un requisito de pago de cupón del 
11%. La opacidad del balance y las distorsiones de la cuenta de 
resultados dejaron a los inversores sin una forma real de evaluar la 
sostenibilidad de los dividendos (aparte del sentido común). Una 
buena regla general: si una empresa pide dinero prestado o vende 
acciones a un coste del 11%, ¡el dividendo del 5% probablemente esté 
en problemas! En un par de meses, el dividendo se reduciría en un 
40% y, finalmente, en un 100%. 

Los ratios cuantificables son de vital importancia para conocer, 
estudiar y analizar, pero lo no son tanto como la predisposición 
cultural y la voluntad de proteger y hacer crecer el dividendo. Este 
criterio requiere del juicio de la administración y probablemente 
representa el más descuidado de todos los conceptos de análisis de 
acciones. 

Un CEO que es un “adicto a los negocios” a veces puede lograr una 
adquisición de alto perfil que hace que los medios lo adulen. Los 
dirigentes corporativos que buscan trato tras trato pueden ser 
elogiados por su compromiso agresivo con la competencia. Y, sin 
embargo, sugeriría que al estudiar décadas de actividad de fusiones y 
adquisiciones en las empresas estadounidenses, nada ha creado una 
amenaza mayor para la cultura y la economía sólida del pago de 
dividendos que las fusiones y adquisiciones mal consideradas. 

Esto no significa que todas las fusiones y adquisiciones sean una mala 
idea. Muchas transacciones ofrecen beneficios estratégicos y sinergias 
de costes que contribuyen en gran medida al crecimiento de los 
dividendos. Algunos de los grandes pagadores de dividendos del 
mercado han creado su capacidad de generar dividendos a través de 


transacciones inorgánicas bien ejecutadas. Pero con demasiada 
frecuencia, los negocios grandes agregan deuda imprudente al balance 
general, requieren una mayor cobertura de flujo de efectivo para 
pagar la deuda y terminan resultando (con el tiempo) en una amenaza 
real para el dividendo. 

La disfunción de fusiones y adquisiciones no es la única enfermedad 
cultural que buscamos descartar. Distinguimos entre las empresas que 
están buscando seriamente expandir el pago de dividendos a los 
accionistas frente a las que lo hacen, pero se ven obligadas a gritar y 
patalear. La gerencia debe comprender en sus comunicaciones 
externas y la filosofía interna de cómo equilibrar los beneficios 
reinvertidos en el crecimiento del negocio con el retorno de efectivo a 
los accionistas. Demasiados gerentes son mentirosos, imprudentes, 
malos comunicadores y, en general, desinteresados en el concepto 
general de devolver efectivo a los accionistas. 

Tal vez la advertencia de que “la rentabilidad pasada no es garantía de 
resultados futuros” no tiene por qué contradecir este hecho obvio: las 
empresas que tienen un rico historial de crecimiento de dividendos 
brindan una buena perspectiva de la cultura de gestión. No puedo 
garantizar que una empresa que ha aumentado sus dividendos durante 
veinte O treinta o cuarenta o cincuenta años seguidos seguirá 
haciéndolo; ¡pero seguro que tengo pruebas sólidas de que desean 
seguir haciéndolo! 

En conclusión, no vale la pena discutir el hecho de que los recortes de 
dividendos, especialmente cuando resultan en una disminución 
agregada en los ingresos de la cartera, pondrían en peligro la tesis de 
todo este libro, pero la idea de que tal cosa no se puede evitar sí lo es. 
Un proceso activo, diligente, meticuloso y coherente en torno a la 
evaluación de la capacidad y la voluntad de una empresa para 
mantener y aumentar sus dividendos comienza con un análisis 
económico de la vida real e incluye un razonamiento cualitativo, 
cultural e intuitivo. Los resultados de dicho proceso deberían dar lugar 
a una cartera altamente defensiva que evite los peligros de los recortes 
de dividendos de forma individual y, por lo tanto, en toda la cartera. 

Y eso da como resultado un flujo creciente de dividendos que conduce 
a una base de activos que generen resultados exitosos para los 
inversores tanto en las etapas de acumulación como de retiro. 


CAPÍTULO 10 


Alta rentabilidad vs dividendos crecientes 
Aclarando confusiones 


“Si las empresas no son conscientes de que pueden quedarse sin dinero, no 
pensarán en formas de no quedarse sin dinero”. 
Bill Gross 


“No te preocupes por los ingresos. Preocúpate por el resultado”. 


Warren Buffett 


La falacia lógica del “hombre de paja” se da cuando uno toma el 
argumento de otra persona, lo distorsiona y luego trata de derrotarle 
atacando el argumento tergiversado. Por lo general, se hace a 
propósito, y no solo es falaz en un sentido lógico académico, sino que 
también es injusto e inútil en un sentido práctico de la vida real. La 
mayoría de las veces, un “hombre de paja” se construye a propósito: 
para ayudar a lidiar con argumentos difíciles con los que uno no 
quiere lidiar, o para encubrir una falta de preparación o de confianza. 
Pero a veces, creo que un argumento de “hombre de paja” se basa en 
una ignorancia bien intencionada. Refutar a fondo una posición que 
sostiene tu oponente resulta satisfactorio, pero aún más si tu oponente 
realmente se mantiene en sus trece. 

He estado escuchando a los críticos de la inversión en dividendos 
crecientes durante años, pero he escuchado muy pocas críticas reales 
sobre ello. Ya sea a propósito o por un sincero malentendido, los 
críticos de la metodología de dividendos crecientes dedican la mayor 
parte de su tiempo a criticar una posición que los defensores de los 
dividendos crecientes no mantienen, y que he dedicado un esfuerzo 
significativo en este libro a repudiar. 

A fuerza de mantenerme amable, supondré que gran parte de esto no 
es más que confusión genuina. De todos modos, es un argumento de 
hombre de paja, pero a menudo estoy convencido de que las 
intenciones no son siniestras. Gran parte de estos malentendidos 
tienen que ver con la forma en que los defensores de la inversión en 


dividendos crecientes articulan su propio mensaje. El propósito de este 
capítulo es proporcionar la claridad adecuada en torno a las 
distinciones clave de la filosofía de inversión que propongo en este 
libro. 

La crítica del “hombre de paja” a la que me refiero es a menudo un 
derivado de confundir la inversión en acciones con “alta rentabilidad 
por dividendo” con la inversión en “dividendos crecientes”. Dicho de 
otra manera, el argumento se enmarca en torno al yield en lugar del 
crecimiento. 

Para ser justos con los críticos, a menudo escucho a los defensores de 
los dividendos alabando los méritos de las “acciones de dividendos” y, 
de hecho, tal vez ahora, incluso en el Capítulo 10, piensen que he 
escrito un libro sobre “acciones de dividendos”. Pero no lo he hecho. 
He escrito un libro sobre acciones de “dividendos crecientes”. Sería 
una mala práctica no diferenciar estas dos cosas mientras todavía 
tengo su atención. 

Esto no es mera semántica. El término “acción de dividendos” no 
describe ninguno de los conceptos que he argumentado que son 
importantes en este libro. Sin contexto adicional, podría muy bien 
interpretarse como una simple defensa de cualquier situación en la 
que una acción esté pagando dividendos. Y si todo lo que se requiere 
es la mera existencia de un dividendo, es lógico pensar que un “gran 
dividendo” es mejor que un “menor dividendo”. Cuando el mundo de 
los dividendos crecientes se confunde con las acciones de alta 
rentabilidad por dividendo, abundarán las conclusiones de que 
“cuanto mayor sea el rendimiento, mejor”. Es una confusión 
perdonable, y solo puede rectificarse mediante una claridad y 
precisión constantes en la formulación de la filosofía de inversión 
referida al crecimiento de los dividendos. 

Mi argumentación en este libro no es para las acciones de “altos 
dividendos”; es para acciones de “alto crecimiento de dividendos”. 
Quiero acciones que ofrezcan crecimiento. Quiero acciones que 
ofrezcan ingresos. Pero sobretodo quiero acciones que ofrezcan 
crecimiento de los ingresos. Ese es el objetivo de esta filosofía de 
inversión. Y debe contrastarse con lo que no estoy defendiendo. 

Lo que no estoy defendiendo es la mera adquisición de un alto yield 
actual, sin tener en cuenta por qué aumentó tanto (aumentaron los 
ingresos o bajó el precio de las acciones) y sin tener en cuenta la 
sostenibilidad del dividendo o su perspectiva de crecimiento. 

Nuestra metodología comienza con empresas que ofrecen una 
rentabilidad por dividendo (yield) actual superior al S£P 500. En 
teoría, eso significa que una acción con un yield actual del 2% podría 
entrar en nuestra cartera (actualmente, el yield del S8P 500 es 1,75%). 
El siguiente filtro es el que elimina a la mayoría de las empresas de la 


selección. En términos generales, queremos ver un crecimiento de los 
dividendos del 5% o más durante los últimos cinco años. El yield 
inicial no es la variable clave. 

Considere este primer escenario hipotético en la imagen 10-1.6 

Una rentabilidad del 4% en el momento de la compra para una 
inversión de 500 000 dólares, con un crecimiento anual del dividendo 
del 4%. El ingreso anual inicial de 20 000 dólares, después de veinte 
años de reinversión, se convierte en la impresionante cantidad de 
86000 dólares, equivalente al 17% de lo que se invirtió 
originalmente. Muy pocos sacudirían la cabeza ante este escenario 
hipotético. 

Sin embargo, ahora considere este segundo escenario hipotético, que 
se muestra en la imagen 10-2. 

Una rentabilidad más modesta del 3% en el momento de la compra (es 
decir, un 25% menos que el caso hipotético anterior), con un 
crecimiento anual del dividendo del 9,6% (tasa de crecimiento que 
nos gusta mucho; ver capítulo 9). El ingreso, después de veinte años 
de reinversión, se convierte en 143000 dólares, ¡66% más que el 
anterior ejemplo! Esto equivale a una rentabilidad por dividendo del 
29% sobre el capital que se invirtió originalmente. Cuando se enmarca 
de esta manera, ¿quién no tomaría una rentabilidad inicial del 3% en 
lugar del 4%? 


panda 


Land 


500,000 


Portfolio Value 


(== 
== 


% vexh Dividend Re:vestment 


Un yield del 3% sobre una inversión de 


6% 500.005 comienza ofreciendo una renta 5280,000 


anual de 15.0005, pero con un crecimiento del 
9,6% terminará entregando 143.0005 en el 


*% año 20, un 29% de rentabilidad por dividendo 


sobre la inversión original 


paa 


Lana 


Un yield del 4% sobre una inversión de 


,. 500.008 comienza ofreciendo una renta 


s140.000 
anual de 20.0005, pero con un crecimiento del 7 


4% terminará entregando 86.000$ en el año 
4= 20, un 17% de rentabilidad por dividendo srzssoo 
sobre la inversión original 


Esto no quiere decir que no nos gusten los “altos yields”. Sin embargo, 
lo que quiere decir que nos tiene que gustar por qué esa rentabilidad 
es alta y qué esperamos obtener de ella en el futuro. Hay muchas 
situaciones en las que una acción se encuentra con una rentabilidad 
actual alta y el precio de la acción se malinterpreta o se subestima. Sin 
embargo, el ingrediente clave nunca sería el atractivo del rendimiento 
actual, sino nuestra creencia en su sostenibilidad. 


La calidad de la empresa y su modelo de negocio importan. Los 
fundamentos que impulsan las finanzas de la empresa importan. La 
rentabilidad por dividendo de la empresa frente a su rentabilidad 
histórica es importante. Y, por supuesto, las perspectivas de 
crecimiento del flujo de caja libre de la empresa importan (y mucho). 
En otras palabras, la inversión inteligente en dividendos crecientes no 
se basa simplemente en una alta rentabilidad actual. Hay demasiadas 
razones negativas por las que una empresa podría ofrecer una alta 
rentabilidad actual, y esos factores solo pueden evitarse teniendo un 
proceso reflexivo sobre lo que uno está comprando y por qué. Si ese 
proceso consiste en nada más que “comprar alto yield”, es probable 
que no termine bien. Si, por el contrario, el proceso se basa en la 
búsqueda de calidad, sostenibilidad, valor y oportunidad, la oferta 
actual de acciones de alta rentabilidad por dividendo podría ser muy 
atractiva. 

Mis amigos de Miller/Howard Investments lo expresaron como se 
muestra en la siguiente fórmula: 


Acciones de alta calidad 
+ 
Alta rentabilidad por dividendo 
+ 


Alto crecimiento del dividendo 


Potencial de grandes retornos 


Como se dijo anteriormente, es necesario cierto grado de renta actual 
para acercarnos a la empresa. Las acciones que ofrecen una 
rentabilidad por dividendo inferior al del mercado se eliminan de la 
selección, al igual que las acciones con un historial cuestionable de 
dividendos crecientes. 

Esto separa el enfoque descrito en este libro de dos “estrategias de 
dividendos” muy diferentes. 

1. Los “aristócratas” tradicionales a menudo incluyen algunas acciones 
que son productoras fieles a más no poder, pero que ofrecen 
rentabilidades por dividendo especialmente bajas. 


2. Acciones de alta rentabilidad por dividendo compradas como 
miembros del noveno o décimo decil del nivel de yield, pero que no 
ofrecen el crecimiento de las rentas que buscamos. 


La primera estrategia a menudo no nos atrae lo suficiente por la renta 
actual que sirve como base. La segunda estrategia es altamente 
vulnerable por todas las razones que ya hemos esbozado. 

Los principales argumentos de los “hombres de paja” en contra de la 
“inversión en dividendos” no se aplican al tema de este libro, porque 
este libro trata sobre un proceso de inversión de abajo hacia arriba en 
empresas reales con fundamentales atractivos, gestión de calidad 
alineada con los accionistas y flujo de caja libre que crece 
constantemente. La forma correcta de invertir en acciones de 
dividendos crecientes no es comprar empresas cuyos dividendos 
privan a la empresa del crecimiento futuro necesario, sino aquellas 
cuyos dividendos indican un crecimiento futuro impresionante. 

¿Es eso fácil de hacer? No, no lo es. Pero el trabajo que implica esta 
estrategia bien vale la pena para evitar el dolor y la miseria que puede 
crear la inversión irreflexiva de “alto yield”. ¿Qué podría salir mal si 
sólo se compran productos de mayor rentabilidad por dividendo y se 
deja que la naturaleza siga su curso? 

Para empezar, “alta rentabilidad por dividendo” puede significar muy 
a menudo “sin rentabilidad”. Las empresas que pagan dividendos 
insostenibles (consulte el Capítulo 9) con condiciones en deterioro, 
muy fácilmente se convierten en recortadoras de dividendos. Si las 
cosas empeoran lo suficiente, eliminan el dividendo. ¡Puede que no le 
sorprenda saber que las empresas bajo presión de sus acreedores no 
son alentadas a continuar “regalando” efectivo a los pequeños 
accionistas! 

El capítulo 9 expuso más sobre esta distinción, pero permítanme 
ofrecer un repaso: demasiadas acciones de alta rentabilidad por 
dividendo se volvieron así accidentalmente. Los precios de sus 


acciones cayeron (presumiblemente debido al deterioro de las 
condiciones comerciales) y las matemáticas de todo esto dieron lugar 
a un “alto yield accidental”. 

Considere esto: las acciones de la empresa ABC tienen un precio de 
100$ y ofrecen a los accionistas un dividendo de 5$, recién salido de 
un largo período de crecimiento de los beneficios y una sólida 
ejecución comercial. 

Dividendo de 5$ dividido por 100$ = 5% de rentabilidad por dividendo 
Pero la empresa ABC comienza a enfrentar desafíos. Pierden clientes 
clave. Su modelo de negocio está siendo cuestionado por el mercado. 
Los beneficios están disminuyendo. El precio de las acciones cae un 
50%, pero la junta directiva de la empresa aún no ha reducido el 
dividendo (sabiendo que hacerlo haría que el precio de las acciones 
bajara aún más). 

Dividendo de 5$ dividido por 50$ = 10% de rentabilidad por dividendo 
Entonces, conociendo esos escenarios, ¿parece atractiva esa 
rentabilidad por dividendo del 10%? Por supuesto, muy bien podría 
serlo. Tal vez el mercado haya reaccionado de forma exagerada a los 
desafíos de la empresa, y 75$ sería un precio por acción más 
razonable. Tal vez tengan un plan de reorganización que protegerá el 
dividendo pero refinanciará la deuda y reestructurará su modelo de 
negocio. El punto es que el rendimiento del 10% en este caso se 
produjo como un hecho negativo y de ninguna manera es una señal 
automática para aprovecharlo. 

Sin embargo, ¿qué escucho constantemente? 


“XYZ está pagando el 10%”. 

“Mi amigo invirtió en una acción y obtiene un 12% libre de riesgo”. 
“Me gustan las rentabilidades del 4%, pero ¿pueden con seguirme algo 
que pague el 7%?” 


El enfoque filosófico sobre el crecimiento de los dividendos que 
defiendo en este libro no se basa en la insinuación inmoral de que la 
recompensa nunca esta exenta de riesgo. Más bien, nuestro enfoque es 
aceptar lo maravilloso de la libre empresa, donde las compañías de 
alta calidad brindan un producto o servicio que es lo menos cíclico y 
defendible posible. Esa cualidad está bien representada en el SP 500, 
pero la queremos llevar más allá por todas las razones escritas en 
capítulos anteriores: creemos que un dividendo atractivo y sostenible 
nos ofrece compañías de mayor calidad, proporciona una protección 
contra caídas en períodos de mercado angustioso, y genera 
importantes ventajas de proceso tanto para el inversor acumulador 
como para el retirado. Lo que no creemos es que haya un almuerzo 
gratis si alguien simplemente compra las acciones con la rentabilidad 


por dividendo más alta que pueda encontrar. 

El proceso de selección de valores que utilizamos tiene muchas capas, 
pero una de ellas no es, y nunca será, un objetivo para obtener una 
alta rentabilidad por dividendo. Considere lo siguiente: 

- Universo limitado a empresas que ofrecen rentabilidad por dividendo 
actual superior a la del S8P 500. 


- Filtro adicional para empresas con gran historial de crecimiento de 
dividendos, generalmente un mínimo del 5% anual durante los 
últimos cinco años. 


- Análisis de la estabilidad del dividendo en base a: 
M Ratio pay-out 

M Balance 

Ml Estabilidad de los beneficios 


- Análisis de flujo de caja libre. 


- Análisis cualitativo: 

M ¿Entendemos el negocio? 

Ml ¿Nos gusta el negocio? 

Ml ¿El modelo de negocio es transparente? 
Ml Cultura de gestión 

Ml Política de dividendos 

M Gobernanza 


- Factores idiosincrásicos: 
MM Catalizadores del crecimiento 
M ¿Hay una historia subestimada? 


Notará que este es un proceso de abajo hacia arriba: no estamos 
buscando abrazar un índice, o replicar el S£P 500, o igualar algún 
requisito sectorial o de capitalizaciones de mercado. Este enfoque de 
inversión tiende a encontrar muchas más empresas de gran 
capitalización (o empresas de mediana capitalización de buen tamaño) 
que otras opciones, por el enfoque hacia empresas maduras que están 
listas para pagar dividendos y crecer de manera constante. Pero la 
filosofía del crecimiento de los dividendos es inherentemente de abajo 
hacia arriba, una búsqueda de compañías que cumplan con los 
criterios de inversión que hemos esbozado en este documento. 

A menudo escucho el argumento poco acertado de que las acciones de 
dividendos son “proxies de bonos”, y que invertir de esta manera 
esencialmente solo consigue una tasa de interés en su cartera, pero 
con la volatilidad adicional del mercado de valores. Este es un 
argumento de “hombre de paja” diferente, primo cercano del primero, 
muy defectuoso en lo que intenta criticar de manera falsa. En primer 
lugar, las llamadas “aproximaciones a los bonos” a las que se hace 
referencia, consideradas por estos detractores, generalmente son 
acciones representadas por los sectores de servicios públicos, REITs y 
telecomunicaciones, que ciertamente funcionan con un nivel de 
volatilidad más bajo que los mercados de acciones en general. Pero, de 
nuevo, no buscamos invertir en crecimiento de dividendos para 
comprar meros sustitutos de renta fija. ¡El objetivo es ir más allá del 
ingreso inicial! 

Y esto pone sobre la mesa un punto extremadamente importante sobre 
la naturaleza “ascendente” de la inversión adecuada en dividendos 
crecientes. ¡Está enfocado en las empresas! 

¿Es cierto que hay más productores de dividendos en la industria 
farmacéutica que en el sector de consumo discrecional? 
Probablemente. ¿Es cierto que las empresas de “tecnología antigua” 
tienen más probabilidades de pagar dividendos estables que las 
empresas de “nuevas tecnologías”? Seguramente lo es. Pero el punto 
que quiero señalar es que el sector es intrascendente a la metodología 
de selección, no es un impulsor de la misma. Y además, es un blanco 
en movimiento. Muchas empresas tecnológicas que son líderes en el 
pago de dividendos en la actualidad estaban celosamente en contra de 
los pagos de dividendos hace quince o veinte años (Cisco, Microsoft, 
Apple). No defendemos que “nos gusten los productos básicos de 
consumo” o “no nos gusten las materias primas”. ¡Nos gustan las 
empresas de todos los sectores si son capaces de generar dividendos y 
cumplen con nuestros criterios! Y nos desagradan todas las que no lo 
hacen. Cierto grado de diversificación sectorial es generalmente un 
mitigador de riesgo, pero no es un impulsor de la selección de valores 


para el inversor enfocado en el crecimiento de los dividendos. 

En conclusión, este libro trata de invertir en empresas que aumentan 
sus beneficios, y de esos beneficios hacen crecer los dividendos que 
pagan a sus accionistas. Este libro no trata de empresas con una “alta 
rentabilidad por dividendo” —no propone una acumulación de 
“cupones”— y no trata de la mera acumulación de dividendos. 
Nuestro enfoque está en los dividendos sostenibles, que vendrán de 
una empresa de alta calidad con un modelo de negocio defendible. 

La inversión de alto yield es para especuladores o aficionados. La 
inversión en dividendos crecientes es la esencia de la libre empresa. 


Conclusión 


Resumiendo la tesis de los dividendos crecientes 


“Un dividendo es algo tangible, no una proyección de beneficios; es algo 
sólido, en mano. Un dividendo es un verdadero retorno de la inversión. 
Todo lo demás es esperanza y especulación”. 

Richard Russell 


Comencé este libro describiendo cómo los primeros diez años de este 
nuevo milenio sentaron las bases para gran parte de lo que impulsó mi 
proceso de descubrimiento y me condujo a las convicciones de la 
filosofía de inversión que describo. Ahora concluiré el libro 
describiendo los últimos diez años. 

No creo que el período de tiempo que cubre el colapso de las 
puntocom/tecnología de 1999 hasta la crisis financiera de 2008 haya 
cambiado los principios de inversión. Creo que invertir en un mundo 
posterior a la crisis no debería verse diferente de lo que era antes de 
2008 o antes de 1999. Este pensamiento se debe a que lo que 
propongo ahora también era válido para entonces, aunque hubiera 
sido olvidado o malinterpretado durante demasiado tiempo durante 
ambas burbujas. 

Vivimos en una cultura que se obsesiona con la selección y el 
momento oportuno, y ese enfoque en la selección y el momento 
oportuno está explícita o implícitamente acompañado de una mentira: 
que uno puede predecir el mercado con éxito, a través del estudio de 
gráficos, o con el consejo de un gurú, o leyendo los posos del café, 
etc., y así lograr los resultados de inversión que uno espera, sin la 
volatilidad que desea evitar. 

La gente usa la tecnología moderna para alimentar este fenómeno 
cultural, ya sea a través de la información que lo alimenta o de la 
instrumentación utilizada en su ejecución. No tengo miedo al avance 
tecnológico o la innovación; de hecho, veo el progreso continuo en la 
historia como parte de la filosofía de inversión en dividendos 
crecientes. Pero en los últimos veinte años hemos visto comercio en 
línea, Twitter, salas de chat en Internet, ETF apalancados y una gran 
cantidad de otros productos, foros, medios, etc., todos subproductos 
de una era moderna tecnológica, con varios usos potencialmente 


positivos, pero con posibilidades de convertirse en habilitadores y 
herramientas del lado oscuro de este mito de la selección y la 
predicción del mercado. 

En segundo lugar, está la locura de perseguir “estrategias atractivas”. 
Ya sea que se trate de un fondo atractivo, de un gestor atractivo o de 
un “estilo atractivo”, la persecución de la rentabilidad (por el espejo 
retrovisor) es demasiado común, y la forma en que termina es 
demasiado predecible. Muy a menudo, lo que funcionó ayer es 
exactamente lo que no funcionará mañana. Confundimos suerte con 
habilidad. Y confundimos momento con fundamentales. 

Más que cualquier otra cosa, esta preocupación por el timing y la 
selección refleja un sistema de valores culturales que es comprensible, 
pero demasiado desafortunado: el dinero fácil y rápido, la ganancia 
sin dolor, la salida fácil. 

Hay varias formas de abordar la inversión que no caen en las trampas 
de la selección y el timing. Ninguna de ellas, sin embargo, permite a 
los inversores escapar de hechos que son, por definición, ineludibles. 
Las ganancias rápidas y fáciles se esfuman con la misma rapidez y 
facilidad. El dinero que nos va a durar mucho tiempo puede tardar 
también mucho tiempo en acumularse. 

Y para generar un flujo de efectivo sostenible que represente un 
retorno superior a la tasa libre de riesgo, uno tendrá que estar 
expuesto a algún tipo de riesgo. 

El riesgo que encuentro más aceptable, desde el punto de vista del 
logro de objetivos, aunque no siempre desde el punto de vista de la 
psicología humana, es el riesgo de la fluctuación del mercado. La 
volatilidad no siempre es agradable; pero en una cartera diversificada, 
no le explota a nadie. 

El riesgo de inflación en la renta fija puede volverse imposible de 
superar. 

El riesgo de sobreconcentración de la cartera puede ser fatal. 

El apalancamiento excesivo conlleva un riesgo de solvencia cuando las 
cosas se vuelven en su contra, lo que también puede ser devastador. 
Pero la volatilidad del mercado no te matará, y lo que no te mata te 
hace más fuerte. La resiliencia de la cartera proviene de la calidad, de 
la diversificación, de la disciplina y del comportamiento. 

Sin embargo, ¿puede la volatilidad del mercado tener un impacto en 
la cartera en fase de retiro? Sí, puede, y analizamos lo que puede 
significar ese riesgo si un inversor vende una cartera de acciones en 
rápido descenso en el Capítulo 5. Las reservas de efectivo adecuadas 
pueden y deben amortiguar gran parte de este problema. Pero si la 
volatilidad del mercado va a ser el gran “riesgo” con el que deben 
lidiar los inversores una vez que han huido de las enfermedades de 
una cultura del timing y de la selección, entonces creo que el “riesgo” 


se puede hacer perfectamente aceptable para quien se retira con una 
estrategia de inversión en dividendos crecientes. 

¿Puede la volatilidad del mercado sacudir la cartera de un acumulador 
de activos orientado al crecimiento? Sí, los inversores en edad de 
acumular pueden sentirse molestos por la fluctuación del mercado, 
incluso si aún no se están acercando a la edad de retiro. No siempre es 
posible agregar nuevo dinero externo a la cartera a precios más bajos, 
pero realizar nuevas inversiones a través de la reinversión de los 
dividendos siempre es posible para el acumulador con una estrategia 
de dividendos crecientes, sin necesidad de añadir más dinero. 

Después de la crisis, los mercados financieros se han mostrado 
bastante robustos, lo que es de esperar al salir de una grave depresión. 
Cuando los beneficios tocan fondo y luego vuelven a crecer, pueden 
generar sólidas rentabilidades para las acciones. Agregue un entorno 
de tipos bajos que empuja los múltiplos del mercado hacia arriba y 
habrá poco de qué quejarse para los inversores en activos de riesgo. 
Los mercados europeos no han disfrutado del mismo nivel de 
recuperación (esto tiene más que ver con un marco político europeo 
que con cualquier otra cosa) y Japón también se ha tambaleado en 
medio de sus entradas a una espiral deflacionaria generacional. Las 
materias primas han subido y bajado, al igual que los mercados 
emergentes. El crédito se ha comportado bastante bien (bonos de alto 
rendimiento, crédito bancario), aunque históricamente el crédito tiene 
una alta correlación con la renta variable. Ha sido un mercado alcista 
para los activos de riesgo en general, y eso ha sido más visible en los 
mercados de valores de EE. UU. 

Los mercados alcistas distorsionan el pensamiento inteligente tanto o 
más que los mercados bajistas; Lo único peor que aferrarse a un 
comportamiento imprudente que no funciona es aferrarse a uno que sí 
lo hace. Este último envalentona el mal comportamiento y crea menos 
barreras a las consecuencias de las decisiones imprudentes. 

Soy muy consciente de que es difícil concentrarse en la sabiduría 
simple de una rentabilidad por dividendo del 4% que crece un 7,5% 
anual, cuando una acción tecnológica de moda puede estar subiendo 
un 70% anual. Si lo que busca es lo más atractivo y llamativo, este 
libro no era para usted y una cartera de acciones de dividendos 
crecientes tampoco será adecuada para usted. 

Pero tal vez, solo tal vez, no es oro todo lo que parece caliente y 
llamativo. Las atractivas puntocom de 1999 se convirtieron en los 
colapsos de 2000. No olvidemos que no solo Pets.com se convirtió en 
víctima de la burbuja tecnológica; empresas no menos importantes 
que Cisco y Microsoft pasaron la mayor parte o la totalidad de las 
últimas dos décadas bajo el nivel de los precios de sus acciones en la 
burbuja. La venta de inmuebles en Florida en 2006 se convirtió en el 


epicentro de una crisis financiera que puso al país de rodillas 
económicamente. Si uno está buscando soluciones de inversión 
basadas en objetivos que se mantengan alejados de las empresas 
puntocom de 1999 y la inversión en inmuebles de 2006, la inversión 
en dividendos crecientes es la estrategia que creo que combina mejor 
la apreciación con los ingresos, la acumulación con la preservación y 
el valor con el crecimiento. 

La década de 1990 provocó que demasiados inversores capitularan 
ante la codicia, la euforia y las elevadas expectativas alejadas de la 
realidad. No me refiero simplemente a que los inversores llegaron a 
creer en rendimientos que históricamente eran demasiado altos y 
fáciles de lograr. Me refiero a que los inversores no lograron 
comprender lo que genera retornos sobre el capital en los mercados 
financieros. Nociones como que los beneficios no importaban, que los 
inversores tenían niveles infinitos de paciencia para encontrar la 
estabilidad financiera o que los modelos comerciales creados al azar 
podían tener éxito en los mercados competitivos a nivel mundial, 
tuvieron que ser dolorosamente corregidas. A lo largo de la década de 
1990, la inversión en dividendos crecientes funcionó bien, si “bien” 
significa “lograr los rendimientos que necesita un inversor para tener 
éxito en sus objetivos financieros”. 

El período 2000-2009 vio una gran caída, un gran rally y otra gran 
caída. Las características defensivas de la inversión en dividendos 
crecientes habrían sido relativamente útiles para los inversores en ese 
período, pero el flujo de caja positivo hacia el inversor (para los que 
retiran) y la reinversión a precios más bajos (para los que acumulan) 
habrían tenido un impacto aún mayor. 

En la última década, el crecimiento de los dividendos sobresalió en 
ciertos años y se ralentizó en otros, pero, como todos los activos de 
riesgo, obtuvo un buen resultado. Sin embargo, el entorno en el que 
nos encontramos en el momento de la publicación se ha convertido en 
uno en el que, una vez más, los fundamentales parecen aburridos. Los 
rendimientos de dos dígitos parecen fáciles y la búsqueda de puntos 
calientes parece algo razonable. Ninguna parte de las últimas tres 
décadas ha servido para mejorar las deficiencias arraigadas en la 
propia naturaleza humana. 

Los fundamentales, los principios de planificación y los 
comportamientos disciplinados también importaron antes de la crisis 
financiera, pero me gustaría pensar que hubo una lección 
sobrealimentada en su importancia impresa en nuestras mentes por la 
crisis. La inversión en dividendos crecientes está destinada a ser la 
encarnación completa de la inversión fundamental, disciplinada, 
planificada y conductual. No pretende que la volatilidad del mercado 
sea evitable, pero sí busca aprovecharla en su beneficio. Reconoce la 


realidad básica de dónde provienen el flujo de caja libre y los 
beneficios, y cómo se pueden mantener y aumentar los dividendos 
desde los mismos. Pone el foco en el desempeño de la empresa, y no 
en la locura de las masas. No pretende ser capaz de “jugar con el 
sistema” o hacer market timing. Es un sistema en el que los riesgos son 
conocidos: habrá volatilidad en los precios de mercado; se perderá 
ciertas acciones que estén muy calientes. Golpea justo en el corazón 
de la inversión: el retorno de efectivo para el inversor. 

Hemos tenido muchas excusas para ignorar los fundamentos y los 
principios de planificación de cartera en los últimos veinte o treinta 
años: burbujas eufóricas, colapsos de pánico y similares. Sin embargo, 
a pesar de todo, la orientación de los dividendos crecientes habría 
proporcionado un retorno aparentemente milagroso tanto para 
aquellos que acumulan ingresos futuros como para aquellos que 
protegen los ingresos actuales contra la inflación. 

Nunca habrá un momento en que este autor defienda la inversión en 
dividendos crecientes por razones “tácticas” u “oportunas”. En 
períodos de tipos de interés bajos, tipos de interés altos, inflación baja, 
inflación alta, mercados bursátiles débiles, mercados bursátiles fuertes, 
creo que la inversión en dividendos crecientes es la forma más 
inteligente de obtener exposición a los rendimientos potenciales de las 
acciones. 

Sí, los cambios en la ley tributaria de 2003 y 2013 ayudaron a reforzar 
la tesis. Y sí, el período secular de largo plazo con tipos de interés 
decepcionantes hace que la inversión en acciones de dividendos sea 
más atractiva. Pero los argumentos fundamentales, tal como se 
exponen en los capítulos 3, 4 y 5, no se basan en tal viento de cola 
táctico. Las realidades prácticas y matemáticas de reinvertir 
dividendos se aplican en cualquier entorno de mercado. El flujo 
creciente de efectivo se adapta a las necesidades de los retiros en 
cualquier ciclo. Siempre es necesario superar cierto grado de inflación. 
Y si algo de este libro debe reafirmarse en esta conclusión, es esto: la 
búsqueda de la calidad de las empresas integrada en el universo de los 
dividendos crecientes consigue una cartera superior para aquellos que 
se preocupan por la gestión de riesgos, la solidez del balance y la 
alineación de la gestión con los accionistas. 

Mencioné anteriormente que hay varias formas de abordar la 
inversión que trasciende la propensión cultural al timing y la selección. 
Varias de los mejores sistemas de inversión tienen esto en común: no 
pretenden entregar lo que no saben que existe. Escribí este libro 
porque creo que el crecimiento de los dividendos es el mejor de estos 
sistemas en términos de simplicidad, eficiencia fiscal, resultados 
ajustados al riesgo y optimización práctica. No estoy interesado en 
afirmar que en un período de tiempo determinado, la estrategia de 


dividendos crecientes lo hará mejor que otros métodos de inversión. 
Sin embargo, estoy interesado en defender la idea de que alguna 
metodología, aplicada y administrada consistentemente con disciplina 
y sabiduría conductual, proporcionará un mejor resultado a largo 
plazo que las alternativas que no cumplan con estas premisas. 

Déjeme decirlo de otra manera. En nuestra firma, deseamos alejar a 
los inversores del culto de la selección y el momento oportuno, y 
llevarlos al mundo del crecimiento de los dividendos, con una fuerte 
modificación del comportamiento. Mientras guiemos las decisiones en 
nombre del capital de nuestros clientes, los dividendos crecientes 
serán una parte importante de nuestra estrategia de inversión. La 
epifanía que tuve hace tantos años sigue conmigo hasta el día de hoy: 
los inversores ponen el capital a trabajar porque lo quieren de vuelta 
en forma de efectivo. Es posible que deseen un flujo constante, o una 
suma global más alta de forma puntual, y los plazos de rentas variarán 
al igual que variará el tiempo en que se distribuirá el dinero. Pero una 
devolución de efectivo es el principio y fin de todo y, por lo tanto, 
tenemos la responsabilidad fiduciaria de hacerlo de la manera más 
eficiente posible. 

Esta estrategia funciona mejor con las grandes empresas globales: 
líquidas, bien administradas, eficientes desde el punto de vista fiscal, 
con poder de fijación de precios, alineadas con los accionistas, 
generando un fuerte flujo de caja libre y pagando un dividendo 
creciente a sus inversores. El precio subyacente de las acciones de 
estas empresas variará y fluctuará, por supuesto, pero ese ingreso 
creciente demostrará ser el retorno de efectivo que el inversor quiere y 
necesita, ya sea ahora o en el futuro. 

Esta metodología nos ha dado dividendos a nosotros y a nuestros 
clientes durante muchos años, y lo seguirá haciendo durante muchos 
años más. 

A los inversores les gusta decir: “Quiero tener algo que sea real”, a 
menudo en referencia a inmuebles u oro. 

No puedo pensar en nada más “real” que el dividendo que proviene de 
la propiedad en el mundo de la libre empresa. El milagro de la libre 
empresa combinado con el milagro de los rendimientos compuestos 
forma una potente combinación en este entorno de inversión posterior 
a la crisis. Nos gusta llamarlo: el milagro del crecimiento de los 
dividendos. 


Apéndice 1 


dividendos crecientes 
en mercados internacionales 


“Cuando se considera la multitud de acciones a elegir en los mercados 
emergentes del mundo, te das cuenta de que encontrar una que se vea lo 
suficientemente atractiva como para justificar invertir tu fe y tu dinero es 
una tarea tan formidable como encontrar una aguja en un pajar. 
Afortunadamente, investigar oportunidades de inversión es mucho más 
interesante que buscar agujas en un pajar”. 


Mark Mobius 


He comentado en este libro un variedad de errores que cometen los 
inversores, entre los que se encuentran evitar el riesgo de las caídas de 
mercado, distinguir adecuadamente entre especulación e inversión, y 
no dejar de apreciar la visión práctica de sus inversiones tanto como 
un acumulador y un rentista. Conocer el mundo de la inversión es 
conocer el mundo de las  fimanzas conductuales, porque 
inevitablemente los errores financieros que uno comete por su 
comportamiento son el factor predominante del éxito o el fracaso de 
una inversión. 

Este apéndice del libro busca abordar un posible error de 
comportamiento que muchos inversores cometen, y relacionar ese 
error con un punto de vista distinto sobre el crecimiento de los 
dividendos al invertir en mercados internacionales. 

El error al que me refiero se denomina comúnmente “sesgo local” y no 
es más que la tendencia que tienen muchos inversores de concentrar 
toda la exposición de su cartera en acciones nacionales, porque son 
familiares y conocidas, perdiendo de ese modo las posibilidades de 
diversificación y rentabilidad total de una cartera globalmente 
diversificada. 

Irónicamente, probablemente sea más perdonable cuando los 
inversores estadounidenses cometen este error. Al menos el 43% de las 
ventas de las empresas del S8.P 500 provienen del exterior7, por lo que 
una importante exposición internacional está ya integrada en los 
mercados de valores de EE. UU. Y los mercados de capitales de 


Estados Unidos son en sí mismos los más sofisticados, innovadores y 
lucrativos del mundo. El dólar es la moneda de reserva mundial. 
Nuestro país tiene un estado de derecho muy respetado. Si tuviera que 
elegir un solo país para concentrar su cartera, seguramente sería los 
Estados Unidos de América. 

Pero sabemos que la condición de sesgo local es un defecto de la 
naturaleza humana, ya que los inversores de países que representan 
una fracción minúscula del PIB mundial lo sufren con fuerza. Por 
ejemplo, un inversor en Suecia puede tener el 100% de su cartera de 
acciones en acciones suecas (nacionales), pero Suecia representa un 
poco menos del 1% de la capitalización mundial. Esto no es un 
subproducto de la fortaleza relativa de los mercados de valores suecos; 
es meramente la naturaleza humana actuando por sí misma. Es 
cómodo, el inversor se siente seguro y aborda la necesidad humana de 
familiaridad. 

Y, sin embargo, elimina el beneficio de diversificación que tendría al 
invertir en diferentes regiones geográficas. Desde la exposición a 
mercados de más rápido crecimiento hasta la diversificación potencial 
en caso de que los mercados de EE. UU. Se conoce desde hace mucho 
tiempo que la inversión internacional ofrece un riesgo sistemático 
reducido, con un conjunto de oportunidades muy atractivas para 
muchos inversores. 

Sin embargo, me he pasado un libro entero defendiendo la causa de la 
inversión en dividendos crecientes, y ninguna cantidad de exposición 
al “crecimiento global” o diversificación de EE. UU. justifica el 
abandono de los argumentos sobre el crecimiento de los dividendos 
que he compartido. Mi tesis aquí, sin embargo, es que el crecimiento 
de los dividendos no solo está disponible en muchos mercados 
internacionales, brindando la oportunidad de  diversificarse 
globalmente y lograr las aspiraciones de riesgo/recompensa que se 
supone que brinda la inversión internacional, sino que, además, el 
crecimiento de los dividendos en sí mismo es especialmente relevante 
en muchos mercados internacionales en este momento. 

Pasé la mayor parte de mi carrera como inversor ignorando los 
mercados japoneses, encontrando (correctamente) que el entorno 
macroeconómico era muy precario y creyendo que su sector 
empresarial no estaba en condiciones de hacer valer una cultura de 
confiar en el crecimiento de los dividendos. En 2016 comencé a creer 
que lo peor de las condiciones macroeconómicas había quedado atrás 
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Imagen A-1 


La economía de Japón ha salido de la segunda depresión 
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Pero estudios posteriores también señalaron una gran oportunidad (no 
garantía, sino oportunidad) para el crecimiento de los dividendos 
dentro de los mercados de valores japoneses (consulte la imagen A-2). 
Por un lado, noté que Japón estaba muy por detrás del resto del 
mundo en el porcentaje de beneficios que sus empresas estaban 
entregando en dividendos.8 
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Imagen A-2 
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El conjunto de oportunidades me pareció bastante convincente: un 
país que salía de un período de deflación generacional, con una 
necesidad masiva de rentas para su población que envejece, con un 
payout brutalmente bajo en relación a los beneficios actuales, y con 
cinco billones de yenes en los balances de sus empresas (es decir, la 
capacidad sustancial de autofinanciar los gastos de capital en el futuro 
previsible, reduciendo así la necesidad de desviar los posibles pagos de 
dividendos a dichos gastos). 

No se puede invertir en Japón sin riesgo. Su banco central ha sido 
intervencionista de una manera que hace que Greenspan/Bernanke/ 
Yellen parezcan Ayn Rand. Su demografía se ve desafiada, ya que 
carecen de la juventud y la fuerza laboral para satisfacer las 
necesidades de productividad. Están muy endeudados y carecen del 
crecimiento orgánico del PIB para abordarlo de la forma en que lo 
harían otros países más dinámicos. 

Pero todas esas son preocupaciones que no niegan lo que puede ser 
una propuesta de inversión muy atractiva en Japón durante la 
próxima década: un sector corporativo que ha tocado fondo y necesita 
un crecimiento orgánico de los dividendos, con el balance y el 
crecimiento para generarlo. 

Las acciones de Japón están creciendo a un 6,5% anual y los 
dividendos han crecido a un 9,5% anual durante los últimos años. 
Incluso con estas tasas de crecimiento, el yield actual para un inversor 
en un índice de acciones japonesas todavía se encuentra alrededor del 
nivel del 2,5%, más alto que el S£P 500, a pesar de las condiciones 
dramáticamente diferentes que justifican una mayor rentabilidad por 
dividendo. 

A este autor le parece una tesis completamente razonable que los 


mercados de acciones de Japón pueden ofrecer oportunidades de 
crecimiento de dividendos que ayuden a casar la filosofía de este libro 
con la diversificación y los beneficios de la inversión global. 

Pero si el potencial de crecimiento de los dividendos en Japón es 
interesante, la oportunidad de crecimiento de los dividendos en los 
mercados emergentes es francamente fascinante. Curiosamente, eso no 
se debe a que el amplio índice de empresas en los mercados 
emergentes represente un gran abanico de dividendos, sino a lo que 
vemos que se puede obtener cuando la gestión activa se centra en el 
crecimiento de los dividendos (consulte la imagen A-3). 

La mera adición de empresas que pagan dividendos al universo de 
acciones de mercados emergentes es algo digno de contemplar. En el 
transcurso de mi carrera como inversor profesional, ese universo se ha 
duplicado en tamaño, un reflejo de la maduración de los mercados 
emergentes y el crecimiento en la alineación con los accionistas. 

Y, sin embargo, después de veinte años de notable crecimiento de los 
dividendos, el payout de las acciones de mercados emergentes sigue 
siendo más baja que en Estados Unidos y mucho más baja que en 
Europa (aunque más alta que en Japón). (Consulte la imagen A-4). 
Con un payout actual del 35%, pero un crecimiento de los beneficios 
de más del 7% anual y un crecimiento de los dividendos que coincide 
con el crecimiento de los beneficios, podríamos ver factible que los 
flujos de dividendos crecerán exponencialmente en los años venideros. 
El hecho es que los mercados emergentes ofrecen una rara pero 
convincente combinación de crecimiento y valor. El crecimiento de los 
beneficios es sustancialmente más alto que en la mayoría de los 
mercados desarrollados, y las valoraciones son sustancialmente más 
bajas. Hay una razón para esto: la inversión en mercados emergentes 
contiene riesgo de cambio de divisas, riesgo geopolítico, a veces varios 
grados de riesgo de liquidez, y son la definición más literal de violar 
nuestro “sesgo local” (consulte las Imágenes A-5, A-6 y A—7). Y, sin 
embargo, las métricas sugieren un valor convincente para el inversor 
que ha digerido correctamente los riesgos de la tesis. 


Aquí, la tesis no es tan fácil como en los mercados estadounidenses. 
Las empresas no tienen el historial de dividendos que a menudo tienen 
en los Estados Unidos, por la sencilla razón de que no han existido 
durante tanto tiempo, ni han sido tan rentables durante tanto tiempo, 
u otros factores relacionados con el tiempo. Pero eso está cambiando a 
medida que continúa el cambio secular hacia empresas de mercados 
emergentes que maduran y se convierten en pagadoras de dividendos 
(consulte la imagen A-8). 

Cuando pensamos en un crecimiento por el que no pagamos un 
elevado precio, no podemos evitar pensar que los mercados 
emergentes representan una forma oportunista para un inversor 
orientado al valor. Las empresas de “crecimiento” de EE. UU. no solo 
tienen una valoración dramáticamente más alta, sino que muy a 
menudo no pagan dividendos. El mundo de los mercados emergentes 
contiene ventajas demográficas y características de crecimiento que 
son intrínsecamente invertibles, pero con múltiplos orientados al valor 
y, en muchos casos seleccionados, un enfoque de crecimiento de 
dividendos que recompensa a los accionistas.9 

Esta tesis de inversión no es del todo útil sin añadir más detalles. No 
abogo por comprar todo el índice de acciones de mercados 
emergentes, donde muchas empresas no pagan ningún dividendo y 
donde la metodología de construcción del índice se presta a empresas 
de gran capitalización centradas principalmente en sus exportaciones 
a los mercados estadounidenses. El universo de los mercados 
emergentes en general, y el enfoque de crecimiento de dividendos 
dentro de los mercados emergentes, se atenderán mejor a través de un 
enfoque de gestión activa en el que se valoren estos fundamentos y 
objetivos filosóficos. 

Ya sea en Japón o en los mercados emergentes, existe riesgo en la 
inversión internacional. Al igual que en una cartera de acciones de EF. 
UU., habrá volatilidad en el mercado; de hecho, podría haber más en 
los mercados internacionales que en los mercados estadounidenses. El 
conjunto de oportunidades descrito en este apéndice se basa en la 
creencia de que el sesgo local niega a los inversores cierto catalizador 
de diversificación y crecimiento, y que las fuerzas seculares y 
fundamentales se están alineando en Japón y en los mercados 
emergentes en particular de tal manera que ofrecen una gran 
oportunidad de crecimiento de dividendos para inversores. 


La diversificación global crea una cartera más holística y, en el 
contexto de este libro, se suma al “universo” en el que se puede 
encontrar crecimiento de los dividendos. 

Los inversores de todo el mundo están buscando flujo de efectivo para 
usar en el presente o en el futuro, ya sea en una suma global o en 
retiros periódicos. Afortunadamente, los inversores de todo el mundo 
pueden encontrar inversiones globales que pueden ayudar a facilitar 
una búsqueda exitosa de ingresos por dividendos. 


Imágenes A-3 y A-4 
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Imágenes A-5 y A-6 


Valoraciones globales por Ratio Foward PER 
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Valoraciones globales por Ratio PEG 
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Apéndice 2 


dividendos crecientes 
en LA gestión profesional 


“La sostenibilidad es un factor importante en el éxito a largo plazo de una 
empresa. Por lo tanto, como con cualquier otro tema relacionado con la 
gestión prudente del capital, considerar la sostenibilidad no solo es 


importante para cumplir con el deber fiduciario, sino que es obligatorio. A 
medida que el contexto de los negocios y la inversión continúa cambiando, 
la implementación de un marco para la asignación de capital que incorpore 
la sostenibilidad será fundamental para navegar con éxito la transición”. 


David Blood 


Fiduciario no es exactamente un término familiar, aunque ha cobrado 
mucha fuerza en los últimos años. Una de las razones de la falta de 
familiaridad con el término, incluso entre el público inversor, es la 
presunción por defecto que comprensiblemente tienen muchos 
inversores de que “mi asesor está obligado a actuar en mi mejor 
interés”, una presunción que no solo es frecuentemente falsa, sino que 
también lleva consigo la creencia de que el asesor es, bueno, un 
asesor. 

Pocos servicios financieros han generado tanto calor político como 
esta llamada controversia fiduciaria. En esencia, el problema se centra 
en la “obligación de deber” que tiene alguien que se dedica a prestar 
servicios financieros. Quienes están registrados como “asesores” 
(regulados por la Ley de Asesores de Inversiones de 1940) están 
sujetos a la norma fiduciaria que exige el más alto nivel de atención al 
cliente que recibe el asesoramiento. Especifica que su deber es con el 
cliente, y conlleva las responsabilidades que acompañan a dicho 
estándar (transparencia, divulgación, minimización, si no eliminación, 
de conflictos de interés, y otras). 

Pero fundamentalmente, habla del objetivo subyacente de la relación: 
que el asesor actúe en el mejor interés del cliente en todo momento, 
que el asesor coloque las necesidades del cliente por encima de sus 
propias necesidades. El concepto de cuidado fiduciario conlleva 
importantes implicaciones legales y, de hecho, es una palabra 
importante en el contexto de la legalidad, la responsabilidad 
normativa y el significado técnico. Sin embargo, también se puede 
decir que es un término muy ético, que conlleva una gran cantidad de 
significado moral y obligaciones relacionadas. 

Un fiduciario debe máxima fidelidad a los que están bajo su cuidado. 
El lenguaje es abarcador, dramático, superlativo y vinculante porque 
la expectativa que uno tiene bajo el cuidado fiduciario es todas esas 
cosas. 

Si la Ley de Asesores de Inversión de 1940 define la obligación del 
deber, y si el sentido común sugiere que los asesores financieros 
deberían funcionar como fiduciarios de sus clientes, entonces, ¿dónde 
está la controversia? Esencialmente, en que la gran mayoría de 


aquellos que se presentan como “asesores” no están sujetos a ningún 
estándar fiduciario. Más aún, muchos van y vienen de un estándar 
fiduciario a un estándar de menor nivel a voluntad, cambiando de 
chaqueta como lo hace un actor en una obra de Broadway. 

Esto no es una crítica a las personas que se dedican a la profesión de 
asesoría; es un comentario sobre toda una industria que carece de la 
precisión para informar de manera efectiva a un cliente sobre quién 
hace qué. Es algo surrealista, pero es un gran problema y tiene una 
relación directa con el tema de este libro. 

Una licencia oficial permitirá que alguien se presente como un “asesor 
financiero” y, de hecho, ¡es muy posible que sea realmente bueno! 
Pero no están obligados legalmente a actuar en el mejor interés de sus 
clientes. Y su firma tampoco. Están obligados a hacer 
“recomendaciones adecuadas” y, lo confieso, las recomendaciones 
adecuadas suenan mejor que las inadecuadas. Pero no, la mayoría de 
las personas no desean confiar su orientación financiera y bienestar a 
alguien con un requisito legal suave y un estándar de atención. 

El modelo de ingresos de las grandes casas de bolsa de Wall Street no 
es compatible con un estándar fiduciario o un modelo de 
minimización de conflictos. Recibir honorarios de administradores de 
dinero parece una buena decisión comercial para la empresa, pero no 
necesariamente una alineación de intereses entre la empresa y el 
cliente. Desde mesas de negociación hasta acuerdos de distribución 
con asesores financieros, pasando por la fabricación de su propio 
producto, un aluvión de productos de préstamo, tarifas de suscripción 
en nuevas emisiones, tarifas internas en productos patentados, el 
modelo de ingresos de la industria de servicios financieros de hoy está, 
digamos, lleno de conflictos de interés. ¿Y quién administra los 
consejos de este modelo aparentemente problemático? Un empleado 
que le debe a su empresa un alto nivel de lealtad, cuyo sueldo está 
vinculado con la empresa para la que trabaja. 

¿Entiende la idea? 

Como gestor de carteras y asesor a nivel de Director General de una de 
estas grandes firmas, que ahora es asesoría fiduciaria e independiente, 
¿no tengo también aquí un conflicto o un interés? 

Claro que sí. Confieso con total transparencia: realmente estoy 
obligado a operar como fiduciario en nombre de mis clientes. En mi 
negocio, todos nuestros asesores deben transparencia total sobre la 
compensación y la información material a nuestros clientes. Debemos 
ser fieles a lo que es mejor para nuestros clientes todos los días. 
Nuestra mayor lealtad es hacia nuestros clientes, no hacia una firma 
que nos emplea. No se nos puede pagar para vender productos en 
nombre de un tercero; nuestros clientes mos compensan por el 
asesoramiento y el servicio que les brindamos. Culpable de los cargos. 


Estoy abogando por el estándar fiduciario, y resulta que yo mismo 
estoy bajo él. Pero lejos de ser un conflicto, es la definición misma de 
alineación. 

Lo que hablemos yo o aquellos que trabajan conmigo debe ser lo que 
genuinamente creemos que es lo mejor para nuestros clientes, o no 
podemos ni debemos recomendarlo. Un modelo de “configúrelo y 
olvídese” de fondos de inversión costosos puede ser “adecuado” para 
un inversor en particular, pero es muy poco probable que la 
construcción, implementación y monitorización de una cartera como 
esa sea en el “mejor interés” de alguien. Una rotación constante de las 
“recomendaciones de nuevos productos” de la empresa no es lo mejor 
para nadie, incluso si marca la casilla de “idoneidad”. Cargar una 
cartera con productos de comisiones ocultas que no se controlan 
después de la venta no genera los mejores resultados para un inversor. 
A los inversores que reciben un servicio adecuado se les da una 
metodología coherente, una estrategia defendible y una búsqueda 
inteligente de optimización de riesgo/recompensa. Un plan financiero 
como fachada para vender un producto financiero (uno que, 
sorprendentemente, le paga al Sr. “Asesor” una comisión sustancial y 
oculta) no es un plan fiduciario. Es un esquema. Es un truco. 

Y es una triste acusación de lo que con demasiada frecuencia se 
consideran servicios financieros. 

El mundo de los dividendos crecientes no es, ni puede ser, un 
“producto” aislado. No es una venta. No es una transacción. Es, en 
esencia, un sistema de pensamiento. Es una filosofía. Es una visión del 
mundo. Es un proceso que requiere consideración, pero también 
requiere práctica. Es una forma de abordar una cartera, pero sigue el 
plan que sugiere un perfil concreto de inversión. En ausencia de una 
planificación integral e inteligente, los dividendos crecientes no 
aportarán todo lo que podrían aportar. Debe entenderse en el contexto 
de las necesidades de flujo de efectivo, fiscalidad, clases de activos 
adicionales, liquidez, aversión al riesgo, intenciones benéficas, 
opciones del empleador y de planes de jubilación, vivienda, plazos, 
expectativas de herencia, necesidades de personas dependientes, 
cuidado de niños, gestión de riesgos, planes de contingencia y todo lo 
demás que pueda influir en su vida financiera. 

El crecimiento de los dividendos es una forma de pensar en 
herramientas que facilitarán el logro exitoso de objetivos financieros. 
No se puede usar sin un plan, o fallará. 

Un plan inadecuado, generalmente a manos de alguien que no está 
funcionando como un verdadero fiduciario con la máxima fidelidad a 
las necesidades de sus clientes, es la razón por la que fallan tantas 
estrategias financieras. El panorama holístico y completo que acabo de 
describir requiere la atención de alguien con la alineación adecuada, 


el incentivo adecuado y el deber moral de preocuparse por el 
resultado. 

Hay varias razones por las que un asesor diligente, responsable y 
fiduciario puede no estar de acuerdo con los principios centrales de los 
dividendos crecientes desde el punto de vista de la filosofía de 
inversión. Y preferiría que ese profesional gestione su capital antes 
que alguien que esté de acuerdo con los principios, pero que lo vea 
como un producto para vender y no como un proceso lógico. Lo digo 
desde el fondo de mi corazón. En el orden de los riesgos que 
amenazan el bienestar financiero, la minuciosidad del gestor es mucho 
más importante que los detalles de la filosofía de inversión. 
Ciertamente, creo que el crecimiento de los dividendos es una forma 
reflexiva y amigable para los inversores de construir y proteger el 
capital. Pero a pesar de toda mi defensa de los dividendos crecientes 
como metodología, mentalidad y proceso, lo cambiaría todo por un 
estándar fiduciario adecuado. Por supuesto, no hay una decisión 
binaria que tomar, por lo que decirlo es para mí algo 
innecesariamente dramático. Uno puede tener distintos métodos para 
sus clientes, y eso es lo que considero mejor. Así he construido mi 
negocio: un requisito fiduciario que busca administrar las etapas de 
acumulación, distribución y preservación de la vida financiera de nuestros 
clientes. 

Y cuando lo mire de esa manera, podrá entender por qué nos 
emociona tanto hablar sobre el crecimiento de los dividendos. 
Uberrima Fides. De hecho, la máxima fidelidad. 
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